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W tym tygodniu

7 w srode poznamy dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego saldo
zmniejszyto sie w lipcu do 38,9 mld USD wobec 41,6 mld USD w czerwcu. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu spadta w lipcu do 6,5% r/r wobec 11,2% w czerwcu, podczas gdy dynamika
importu obnizyta sie do 13,9% wobec 14,1%. Wyrazne zmniejszenie dynamiki eksportu w
znacznym stopniu zwigzane byto z wprowadzonymi przez USA w czerwcu br. podwyzszonymi
ctami na import wybranych towaréw z Chin (por. MAKROmapa z 18.06.2018). Nasze prognozy
sg zblizone do konsensusu rynkowego, tym samym ich realizacja bedzie w najprawdopodobniej
neutralna dla ztotego.

7w piatek opublikowane zostang dane nt. inflacji w USA. Prognozujemy, ze inflacja ogétem
zwiekszyta sie w lipcu do 0,2% m/m wobec 0,1% w czerwcu (2,9% r/r w lipcu i w czerwcu).
Jednoczes$nie oczekujemy stabilizacji inflacji bazowej, ktora wyniesie 0,2% m/m (2,3% r/r). Nasza
prognoza jest spdjna z oczekiwaniami rynku, w efekcie jej realizacja nie bedzie miata istotnego
wptywu na rynki finansowe.

7 w tym tygodniu poznamy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Opublikowane dzisiaj rano
zamoéwienia w przemysle zmniejszyty sie w czerwcu o 4,0% m/m wobec wzrostu o 2,6% w maju,
co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-0,4%). Ponadto rynek oczekuje spadku dynamiki
produkcji przemystowej (-0,5% m/m w czerwcu wobec 2,6% w maju) oraz stabilizacji salda
handlowego (20,2 mld EUR w czerwcu wobec 20,3 mld EUR w maju). Dane nt. zamoéwien w
przemysle stanowig istotne ryzyko w dét dla prognoz rynkowych. Wskazujg one bowiem, ze
nadal utrzymuje sie trwajgce od poczatku br. spowolnienie aktywnosci w niemieckiej
gospodarce, a jej ozywienie sygnalizowane przez lepsze od oczekiwan majowe dane bytfo tylko
przejsciowe. Tym samym publikacje kolejnych, nizszych od oczekiwan danych z niemieckiej
gospodarki mozemy mie¢ do czynienia z nieznacznym umocnieniem ztotego i wzrostem cen
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢  Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w lipcu o 157 tys. wobec wzrostu o 248
tys. w czerwcu (rewizja w gore z 213 tys.), co byto ponizej oczekiwan rynku (wzrost o 189 tys.).
W efekcie bezposrednio po publikacji danych doszto do nieznacznego i przejSciowego ostabienia
dolara wzgledem euro. Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach biznesowych
(+51,0 tys.), turystyce i rekreacji (+40,0 tys.) oraz przetwdrstwie (+37,0 tys.). Najsilniejszy spadek
zatrudnienia nastgpit natomiast w sektorze rzgdowym (-13,0 tys.), finansach (-5,0 tys.) i
pozostatych ustugach (-5,0 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w lipcu do 3,9% z 4,0% w
czerwcu, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Stopa bezrobocia ksztattuje sie tym samym
wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,5%, por.
MAKROmapa z 18.06.2018). Wspdtczynnik aktywnosci zawodowe] nie zmienit sie w lipcu w
porownaniu do czerwca i wynidst 62,9%. Nie zmienita sie rédwniez roczna dynamika
wynagrodzenia godzinowego, ktéra wyniosta 2,7%. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
obserwowany bedzie dalszy wzrost dynamiki wynagrodzen wraz z poprawiajgca sie sytuacjg na
amerykanskim rynku pracy. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan
koniunktury. Na nieznaczng poprawe nastrojow konsumentédw wskazat indeks Conference
Board, ktéry zwiekszyt sie w lipcu do 127,4 pkt. wobec 127,1 pkt. w czerwcu. W kierunku
wzrostu wskaznika oddziatywata wyzsza wartosc¢ jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy
przeciwny efekt miat spadek sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Spadek odnotowat indeks
ISM dla przetwdrstwa, ktéry zmniejszyt sie w lipcu do 58,1 pkt wobec 60,2 pkt. w czerwcu.
Obnizenie indeksu wynikato ze zmniejszenia wktadow 3 z 5 jego sktadowych (dla czasu dostaw,
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biezgcej produkcji oraz nowych zamdwien). Przeciwny efekt miaty natomiast wyzsze wktady
sktadowych dla zapaséw oraz zatrudnienia. Spadek odnotowat takze indeks ISM poza
przetwdrstwem, ktéry obnizyt sie w lipcu do 55,7 pkt. wobec 59,1 pkt. w czerwcu, co jest jego
najnizszym poziomem od sierpnia 2017 r. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw jego
sktadowych dla aktywnosci biznesowej, nowych zamdwien i czasu dostaw. Przeciwny efekt miat
wyzszy wkfad sktadowej dla zatrudnienia. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 3,0% wobec 4,1% w Il kw.

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej pozostat niezmieniony i wynosi [1,75%; 2,00%], co byto zgodne z
naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym. Tres¢ komunikatu nie ulegta znaczgcym
zmianom w poréwnaniu do tego opublikowanego po czerwcowym posiedzeniu (patrz ponizej).
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym FED dokona w tym roku jeszcze 2 podwyzek
stép procentowych po 25 pb (we wrzesniu i w grudniu).

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce nie zmienitfa sie w lipcu w poréwnaniu
do czerwca i wyniosta 2,0% r/r, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i powyzej naszej
prognozy (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 (18,7%
r/r w lipcu wobec 15,2% w czerwcu), podczas gdy przeciwny efekt miata nizsza dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych (2,1% r/r w lipcu wobec 2,7% w czerwcu). Dynamika cen
nosnikow energii nie zmienita sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 1,8% r/r. Na tej
podstawie szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie w lipcu do 0,5% r/r wobec 0,6% w
czerwcu. Lipcowe dane nie zmieniajg naszej prognozy $redniorocznej inflacji w br. (1,6% wobec
2,0% w 2017 r.).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie do 52,9 pkt. w lipcu w wobec 54,2 pkt.
w czerwcu. W kierunku obnizenia indeksu oddziatywaty nizsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, biezgcej produkcji, czasu dostaw oraz nowych zamoéwien). Przeciwny efekt miat
wyzszy wkfad sktadowej dla zapaséw pozycji zakupionych. Istotnym czynnikiem, ktéry przyczynit
sie do spadku sktadowe] dla biezacej produkcji, a w konsekwencji catego indeksu byty przerwy
urlopowe w fabrykach samochoddw. W naszej ocenie struktura lipcowego indeksu PMI
wskazuje, ze krotkookresowe perspektywy aktywnosci w przetwdrstwie rysujg sie nadal
optymistycznie (por. MAKROpuls z 01.08.2018). W efekcie oczekujemy poprawy koniunktury w
przetwdrstwie w sierpniu, co bedzie spdjne z naszg prognoza wzrostu gospodarczego w Il kw.
(4,8% r/r wobec 5,2% w Il kw.) i 5,0% w catym 2018 r.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwigkszyta sie w lipcu do 2,1% r/r
wobec 2,0% w czerwcu, ksztattujac sie zgodnie z naszg prognoza réwna oczekiwaniom rynku.
Wzrost inflacji wynikat przede wszystkim z wyzszej dynamiki cen nosnikéw energii. Uwazamy, ze
inflacja w strefie euro osiggneta w lipcu swoje maksimum lokalne. W sierpniu oczekujemy jej
nieznacznego spadku jednak pozostanie ona w przedziale 1,8-2,0% do kwietnia 2019 r., 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% r/r. W naszej ocenie inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy
1,4% w horyzoncie najblizszych dwdch lat. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z
ktérym pierwsza podwyzka stép procentowych EBC (stopy depozytowej) nastgpi we wrzesniu
2019 r., a gtéwna stopa procentowa zostanie podniesiona w grudniu 2019 r.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw.
zmniejszyta sie do 0,3% wobec 0,4% w | kw. ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (0,4%) i
wyraznie ponizej naszej prognozy (0,5%). Obnizyto sie réwniez roczne tempo wzrostu
gospodarczego, ktére uksztattowato sie na poziomie 2,1% w Il kw. wobec 2,5% w | kw.
Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. Kolejny
szacunek PKB w strefie euro w Il kw., uwzgledniajgcy tempo wzrostu we wszystkich krajach
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obszaru wspélnej waluty, zostanie opublikowany 14 sierpnia, a dane nt. struktury PKB poznamy
7 wrzesnia. Stabsze od naszych oczekiwan dane o PKB w Il kw. stanowig ryzyko w dét dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty w catym 2018 r. (2,2% wobec
2,6% w 2017 r.).

7 w ubiegtym tygodniu poznaliSmy wyniki badan koniunktury w chinskim przetworstwie.
Indeks CFLP PMI spadt w lipcu do 51,2 pkt. wobec 51,5 pkt. w czerwcu, podczas gdy indeks
Caixin PMI zmniejszyt sie w lipcu do 50,8 pkt. wobec 51,0 pkt. w czerwcu. W strukturze indeksu
Caixin PMI na szczegdlng uwage zastuguje dalszy spadek sktadowej dla nowych zaméwien
eksportowych (48,4 pkt. w lipcu wobec 48,8 pkt. w czerwcu), ktéra od kwietnia ksztattuje sie
ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od obnizenia aktywnosci. Spadek nowych zamdéwien
eksportowych w chidskim przetwdrstwie jest zwigzany z wprowadzeniem przez USA
podwyzszonych cet na import towaréw z Chin o wartosci 34 mld USD (por. MAKROmapa z
18.06.2018). W reakcji na pogorszenie popytu zagranicznego, chinski rzad zapowiedziat
wprowadzenie pakietu stymulujgcego chinskg gospodarke. Jednym z jego najwazniejszych
zatozen bedzie zwiekszenie akcji kredytowej w celu pobudzenia popytu wewnetrznego. Jest to
spdjne z obserwowang w ostatnich kwartatach zmiang struktury chidskiego wzrostu
gospodarczego, w ktdrej rosnie znaczenie konsumpcji, przy malejgcym udziale eksportu netto.
W dtugim okresie bedzie to czynnik zwiekszajgcy odpornosc chinskiej gospodarki na zewnetrzne
szoki popytowe, w tym na nasilajacy sie protekcjonizm w $wiatowym handlu. Tym samym
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg mimo pogorszenia perspektyw eksportu
dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r. Gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest ewentualna dalsza eskalacja dziatan
protekcjonistycznych w swiatowym handlu.

> 4 Polityka D. Trumpa neutralna dla sciezki stép procentowych w USA

Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie FOMC. Docelowy przedziat dla
wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat niezmieniony i wynosi [1,75%; 2,00%], co byto
zgodne z naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym. Tres¢ komunikatu nie ulegta znaczagcym
zmianom w poréwnaniu do opublikowanego po czerwcowym posiedzeniu. FOMC podtrzymat oceneg,
zgodnie z ktdérg ,dalsze stopniowe podwyzki przedziatu dla stopy funduszy rezerwy federalnej beda
spdjne z trwatym ozywieniem aktywnosci gospodarczej, dobrg sytuacjg na rynku pracy, a takze inflacja
ksztattujgca sie blisko symetrycznego celu inflacyjnego FED na poziomie 2% w $rednim okresie”.
Jednoczesnie FED utrzymat swoje stanowisko, ze czynniki ryzyka dla perspektyw gospodarczych w USA
s3 W znacznym stopniu zbilansowane. Najwazniejszg zmiang w komunikacie jest zaktualizowana ocena
wzrostu gospodarczego uwzgledniajgca opublikowany dwa tygodnie temu pierwszy szacunek PKB w I
kw. (por. MAKROmapa z 30.07.2018). FED podkreslit w niej odnotowany w Il kw. silny wzrost inwestycji
oraz konsumpcji prywatnej. W komunikacie zaktualizowana zostata réwniez ocena dotyczaca
perspektyw inflacji, zgodnie z ktérg pozostanie ona na poziomie zblizonym do 2% (wczesniej FED
zaznaczat jedynie, ze inflacja zblizyta sie do poziomu 2%). Ocena sytuacji na rynku pracy nie zmienita sie
znaczaco w poréwnaniu do czerwcowego komunikatu. Jednoczesnie ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy (patrz powyzej) s3 spdjne z oceng FED, zgodnie z ktéra sytuacja na
amerykanskim rynku pracy nadal sie poprawia.
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Cho¢ tres¢ komunikatu FED nie dostarczyta nowych informacji nt. perspektyw polityki monetarnej w
USA, na szczegdlng uwage zastuguje publiczna dyskusja w USA nt. jej perspektyw. Poruszane sg w nigj
dwa istotne watki: niezaleznosci politycznej Rezerwy Federalnej, a takze potencjalnego wptywu polityki
administracji D. Trumpa na perspektywy sytuacji gospodarczej w USA, a w konsekwencji polityke FED.

W ostatnich tygodniach w mediach pojawito sie kilka krytycznych wypowiedzi D. Trumpa oraz jego
administracji nt. tempa podnoszenia stép procentowych przez FED. Doradca ekonomiczny D. Trumpa L.
Kudlow w jednym z wywiaddw wyrazit nadzieje, ze nowy zarzad FED rozumie, iz ,wiecej oséb
pracujgcych oraz szybszy wzrost gospodarczy nie powodujg inflacji”, stad beda bardzo powoli podnosic¢
stopy procentowe. Z kolei sam D. Trump wczes$niej powiedziat, ze zaciesnianie polityki monetarnej
szkodzi temu, co do tej pory zostato zrobione w USA przez jego administracje. Szef FED, J. Powell
nawigzat do tych wypowiedzi przedstawiajac stanowisko, ze FED dziata w $cisle apolityczny sposdb,
bazujgc na szczegétowych analizach. W naszej ocenie, Rezerwa Federalna nie podda sie naciskom
politycznym. Co wiecej, widzimy ryzyko, ze w celu podkreslenia swojej politycznej niezaleznosci czesc
cztonkéw FED, ktdrzy do tej pory charakteryzowali sie gotebim nastawieniem w polityce monetarne;j,
zmienig je na bardziej jastrzebie.

Z punktu widzenia perspektyw stép procentowych w USA, w polityce prowadzonej przez administracje
D. Trumpa szczegdlnie istotne sg dwa watki: polityki handlowej oraz polityki fiskalnej. W Minutes po
czerwcowym posiedzeniu FOMC znalazt sie zapis, zgodnie z ktérym wiekszos$¢ cztonkdw FOMC uwaza, ze
cta i ograniczenia w handlu miedzynarodowym mogg mie¢ negatywny wptyw na nastroje gospodarcze
oraz inwestycje w USA (por. MAKROmapa z 09.07.2018). Z kolei J. Powell podczas swojego wystgpienia
przed Kongresem stwierdzit, ze ewentualny wzrost protekcjonizmu w sSwiatowym handlu bedzie
negatywny dla amerykanskiej gospodarki (por. MAKROmapa z 23.07.2018). Z kolei ekspansywna polityka
fiskalna polegajgca na wzroscie wydatkéw rzagdowych oraz obnizce podatkdw oddziatuje w kierunku
pobudzenia wzrostu gospodarczego, co tez znalazto odzwierciedlenie w danych o PKB w Il kw.
Szczegdlnie silnie widoczne byto to w przypadku dynamiki konsumpcji prywatnej, do ktérej wzrostu
przyczynito sie zwiekszenie kwoty wolnej od podatku w USA. Dlatego uwazamy, ze czynniki ryzyka dla
perspektyw sytuacji gospodarczej w USA s3 zbilansowane, co jest zgodne z oceng FED. Tym samym
podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktéorym FED dokona w tym roku jeszcze 2 podwyzek stop
procentowych po 25 pb (we wrzesniu i w grudniu). Wiecej informacji nt. ocen cztonkéw FOMC
dotyczacych perspektyw polityki monetarnej w USA poznamy wraz z publikacjg opisu dyskusji na
sierpniowym posiedzeniu FED (minutes).

W powyzszej analizie wykorzystano raport M. Carey’a (Crédit Agricole Corporate and Investment Bank):
No surprises in August FOMC statement. The minutes will be more interesting.
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Nastroje na rynku walutowym pod wptywem eskalacji wojny handlowej
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2612 (umocnienie ztotego o 0,5%). Od poniedziatku do
Srody kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym zapoczatkowanym dwa tygodnie temu (por.
MAKROmapa z 30.07.2018). W czwartek doszto do ostabienia ztotego wraz ze zwiekszeniem $wiatowe;j
awersji do ryzyka odzwierciedlanej wzrostem indeksu VIX. Do pogorszenia nastrojow rynkowych
przyczynito sie stanowisko chifnskiego rzadu, ktéry zapowiedziat podjecie krokow odwetowych w
sytuacji, w ktorej USA zrealizowatyby swoje grozby objecia podwyzszonymi ctami chifskiego importu o
wartosci 200 mld USD. W piatek doszto do korekty, wspieranej przez decyzje Ludowego Banku Chin o
wprowadzeniu stopy rezerw obowigzkowych wysokosci 20% dla instytucji, ktére sprzedajg kontrakty
terminowe na juana. Zmniejszyta sie tym samym optacalnos¢ spekulacji na ostabienie juana, co w
konsekwencji doprowadzito do jego umocnienia, a w $lad za nim aprecjacji innych walut rynkéw
wschodzacych, w tym ztotego. W efekcie, w pigtek po potudniu ztoty odrobit czwartkowe straty.
Opublikowane w pigtek dane z amerykanskiego rynku pracy miaty ograniczony wptyw na ztotego.

Mimo ubiegtotygodniowego umocnienia ztotego wzgledem euro ztoty ostabit sie wzgledem dolara
amerykanskiego (o0 0,2%) i franka szwajcarskiego (o 0,2%), co wynikato ze spadku kurséw EURUSD oraz
EURCHF. Ztoty zyskat natomiast wzgledem funta brytyjskiego (o 0,5%) ze wzgledu na wzrost kursu
EURGBP. Ostabienie funta wzgledem euro byto skutkiem gotebich wypowiedzi prezesa Banku Anglii M.
Carney’a podczas ubiegtotygodniowej konferencji po posiedzeniu Banki Anglii. Mimo, ze Bank Anglii,
zgodnie z oczekiwaniami podnidst stopy procentowe o 25 pb, to podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu M. Carney zaznaczyl, ze polityka pieniezna ,powinna i$¢ nie biec”, co doprowadzito do
ostabienia funta. Negatywna dla funta byfta réwniez pigtkowa wypowiedZ Carney’a, ktéry ocenit, ze
istnieje ,,niekomfortowo wysokie” ryzyko realizacji scenariusza hard Brexit.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu ztotego bedzie przewidziana na pigtek publikacja danych o inflacji w
USA. Uwazamy jednak, ze bedzie ona neutralna dla ztotego. Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty
bedzie miata takze zaplanowana na srode publikacja danych o chinskim bilansie handlowym. Lekko
pozytywny dla ztotego moze by¢ natomiast sumaryczny wptyw danych z Niemiec (produkcja
przemystowa, zamoéwienia w przemysle, bilans handlowy).
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> 4 Wakacyjna atmosfera na rynku IRS

20 Krzywa IRS w Polsce (%) ; 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
, 2,95 ,
2,7 2,9
2,4 2,6
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 maj18 lip 18
Zrédto: Reuters —— 2018-07-27 ——2018-08-03 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do poziomu 1,94 (spadek o 1pb), 5-letnie
zwiekszytly sie do poziomu do 2,48 (wzrost o 3pb), a 10-letnie zwiekszyly sie do poziomu 2,95 (wzrost o
3pb). W ubiegtym tygodniu na rynku utrzymywata sie bardzo niska ptynnos$é zwigzana z okresem
wakacyjnym, ktdéra ograniczata zmiennos¢ stawek IRS. Niewielki wzrost stawek IRS na $rodkowym
odcinku i dtugim koncu krzywej wynikat z czynnikéw transakcyjnych. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
zmniejszenie spreadu pomiedzy stawkami IRS a rentownosciami polskich obligacji na srodkowym
odcinku i dtugim koncu krzywej.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych o inflacji w
USA. Uwazamy jednak, ze nie bedzie miata ona istotnego wptyw na stawki IRS. Do lekkiego spadku
stawek IRS mogg przyczynic¢ sie natomiast dane z Niemiec (produkcja przemystowa, bilans handlowy),
ktore ze wzgledu na dzisiejszg publikacje danych o zaméwieniach w przemysle najprawdopodobniej
okazg sie nizsze od oczekiwan rynku (patrz powyzej).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 17 (wrz 17 | paz 17 gru 17 | sty 18 mar 18 | kwi 18 [ maj 18 | cze 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 1,550 150 1550
Kurs EURPLN* 425 425 431 424 420 418 415 417 421 424 431 437 4,27 4,28
Kurs USDPLN* 359 357 3,65 3,64 353 3,48 3,34 342 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,65
Kurs CHFPLN* 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 359 3,62 3,58 354 3,74 3,78 3,69 3,67
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 18 2,2 2,1 25 21 1,9 14 13 16 17 2,0 19
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,7 10 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,3 8,9 43 12,4 9,2 2,8 8,6 73 17 9,3 52 6,8 11,2
Inflacja PPI (r/r, %) 2,2 3,0 3,2 30 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 10 3,0 3,7 3,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 79 9,2 4,6 7.6 10,3 9,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,9 6,6 6,0 74 6,5 73 73 6,8 6,7 78 7,0 75 7,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,5 4,6 45 4.4 4.5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 59 59
Saldo ROB (mIn EUR) -296 311 218 206 54 -847 1955 -782 -785 -90 42 56
Eksport (r/r, %, EUR) 15,0 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 12,1 59 -1,6 8,9 2,7 7,0
Import (r/r, %, EUR) 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,7 8,1 1,4 11,1 1,7 57

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

5,2 4,6 5,0 3,7

PKB (%, r/r) 52 4,8 4,7 4,4 3,8 3,3 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,6 4,6 4,5 4,0 3,5 3,6 3,4 4,8 4,6 3,7
Inwestycije (%, r/r) 8,1 8,6 9,4 9,1 4,9 34 2,5 2,1 34 8,9 3,2
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 6,0 5,5 4,7 7,0 5,5 5,3 4,9 8,2 4,3 57
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,0 4,5 53 6,2 58 54 51 8,7 4,3 57
8 = Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,7 2,7 2,3 2,6 2,1 2,1 1,7 2,7 2,7 2,1
g § g Inwestycije (pp.) 0,9 1,4 1,6 2,2 0,6 0,6 0,4 0,5 0,6 15 0,6
=z 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 obrotow 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 (%)** 6,6 59 57 6,0 6,4 59 57 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
Wynagrodzeniaw 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 1,7 1,9 11 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA ; POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I  RAJ WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 06.08.2018r.
8:00 Niemcy Nowe zamdéwienia w przemysle (% m/m) Czerwiec 2,6 -0,4
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Sierpien 12,1 135
Wtorek 07.08.2018r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 2,6 -0,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Czerwiec 20,3 20,1
Sroda 08.08.2018r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Lipiec 41,6 38,9 38,8
Czwartek 09.08.2018r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 47 4,6 4.4
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Lipiec 1,9 1,6 2,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 218 220
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Czerwiec 0,0
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Czerwiec 25
Piatek 10.08.2018r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Lipiec 0,1 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Lipiec 0,2 0,2 0,2

* 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 1840 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



