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branzy motoryzacyjnej?
W tym tygodniu

s Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
wstepnego szacunku polskiego PKB w Il kw. Prognozujemy, ze dynamika PKB nie zmienita sie w
poréwnaniu do | kw. i wyniosta 5,2% r/r. W kierunku przyspieszenia wzrostu gospodarczego
oddziatywaty wyzsze wkiady eksportu netto i inwestycji. Nizsze kontrybucje zapaséw i
konsumpcji miaty przeciwny wptyw. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu (5,1%), a
tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ We wtorek opublikowane zostang kolejne szacunki PKB w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze podobnie jak w pierwszym szacunku, kwartalna dynamika PKB w
strefie euro uksztattowata sie w Il kw. na poziomie 0,3% wobec 0,4% w | kw. Prognozujemy, ze
tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech zwiekszyto sie do 0,4% kw/kw w Il kw. wobec w
0,3% w | kw. Ubiegtotygodniowe dane z Niemiec (patrz ponizej) stanowig ryzyko w dot dla
naszej prognozy. Publikacja danych o PKB w strefie euro i Niemczech nie bedzie miata naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i polski rynek dtugu.

¢  We wtorek poznamy wazne dane z Chin. Rynek oczekuje, ze dane miesieczne wskazg na
stabilizacje rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w lipcu. Zgodnie z konsensusem
produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 6,3% r/r w lipcu wobec 6,0% w czerwcu, sprzedaz
detaliczna wzrosta 0 9,0% r/r (tyle samo co w czerwcu), a dynamika inwestycji w aglomeracjach
miejskich nie zmienita sie w lipcu w porownaniu do czerwca i wyniosta 6,0% r/r. Naszym
zdaniem publikacja danych z Chin bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje ws$rod analitykow i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zwiekszyta sie do -19,1 pkt. w sierpniu wobec -24,7 pkt. w lipcu.
Bedzie to pierwszy wzrost wskaznika po obserwowanej od lutego tendencji spadkowej
zwigzanej m.in. z publikacjg serii stabszych od oczekiwan danych z Niemiec oraz nasilajgcymi sie
obawami rynkowymi o negatywny wptyw rosngcego protekcjonizmu USA na sytuacje
gospodarcza w Niemczech.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w lipcu o 0,1%
m/m wobec wzrostu o 0,5% w czerwcu ze wzgledu na nizszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej.
Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w lipcu do 0,4% m/m wobec wzrostu o
0,6% w czerwcu, co byto spdjne z relatywnie szybkim wzrostem zatrudnienia w przetworstwie
odnotowanym w lipcu (37 tys.). Po przejsSciowym — w naszej ocenie — wyraznym spowolnieniu w
czerwcu, oczekujemy przyspieszenia wzrostu rozpoczetych budéw domdw (1275 tys. w lipcu
wobec 1173 tys. w czerwcu) oraz pozwolen na budowe (1312 tys. wobec 1273 tys.). W tym
tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze wskaznik NY Empire
State obnizyt sie do 20,0 pkt. w sierpniu wobec 22,6 pkt. w lipcu, a indeks Philadelphia FED
zmniejszyt sie do 23,0 pkt. w sierpniu wobec 25,7 pkt. w lipcu. Prognozujemy, ze wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan (97,9 pkt. w lipcu i sierpniu) wskaze na stabilizacje nastrojow
gospodarstw domowych. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki
na rynki finansowe bedzie ograniczony.

v 4 Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w czerwcu. Oczekujemy wzrostu
nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych do 56 min EUR wobec 42 min EUR w maju, co bedzie
wynikato gtownie z zwiekszenia salda transferow Polska-UE. Prognozujemy, ze dynamika
eksportu zwiekszyta sie w czerwcu do 7,0% r/r wobec 2,7% w maju, a dynamika importu wzrosta
do 5,7% r/r wobec 1,7%. Cho¢ nasza prognoza jest istotnie wyzsza od konsensu (-303 min EUR),
jej ewentualna materializacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego.
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¢  We wtorek opublikowane zostana finalne dane o lipcowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze
inflacja nie zmieni sie w poréwnaniu do wstepnego szacunku (2,0% r/r w lipcu i czerwcu). W
kierunku wzrostu inflacji ogétem oddziatywata wyzsza dynamika cen paliw, podczas gdy
przeciwny efekt miata nizsza dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych oraz inflacja
bazowa. Publikacja danych nie powinna spotkac sie ze znaczgca reakcjg rynkow.

7w piatek opublikowane zostang lipcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
polskim sektorze przedsiebiorstw. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia obnizyta sie w
lipcu do 3,5% r/r z 3,7% w czerwcu, ze wzgledu na efekty wysokiej bazy sprzed roku. Z kolei
dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie do 7,8% r/r w lipcu wobec 7,5% w
czerwcu. Publikacja danych o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

7w ubiegltym tygodniu poznalismy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Miesieczna dynamika
produkcji przemystowej zmniejszyta sie w czerwcu do -0,9% wobec 2,4% w maju, co byto ponizej
oczekiwan rynku (-0,5%). Jej spadek wynikat z nizszej dynamiki produkcji w budownictwie oraz
w przetworstwie, podczas gdy przeciwny efekt miata wyzsza dynamika produkcji w energetyce.
Spadek odnotowaty réwniez zamdwienia w niemieckim przemysle, ktére zmniejszyty sie w
czerwcu o 4,0% m/m wobec wzrostu o 2,6% w maju, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku
(-0,4%). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt. niemieckiego bilansu handlowego,
ktorego saldo zmniejszyto sie w czerwcu do 19,3 mild EUR wobec 20,4 mld EUR w maju, co
rowniez byto ponizej oczekiwan rynku (20,1 mld EUR). Jego zmniejszenie nastgpito przy spadku
dynamiki eksportu (0,0% m/m w czerwcu wobec 1,7% w maju) oraz wzroscie dynamiki importu
(1,2% w czerwcu wobec 0,7% w maju). Ubiegtotygodniowe dane wskazujg, ze nadal utrzymuje
sie trwajgce od poczatku br. spowolnienie aktywnosci w niemieckiej gospodarce, a jej ozywienie
sygnalizowane przez wyraznie lepsze od oczekiwan majowe dane byto tylko przejsciowe (por.
MAKROmapa z 09.07.2018). Tym samym ubiegtotygodniowe dane stanowia ryzyko w dét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB zwiekszyta sie w Il kw.
do 0,4% wobec 0,3% w | kw. (patrz powyzej).

¢ saldo chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w lipcu do 28,1 mld USD wobec 41,5 mid
USD w czerwcu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (39,3 mid USD). Lepsze od
oczekiwan okazaty sie natomiast dane nt. dynamiki chinskiego eksportu (12,2% r/r w lipcu
wobec 11,2% w czerwcu przy oczekiwaniach réwnych 10,0%) oraz importu (27,3% r/r wobec
14,1%; 16,2%). Uwazamy, ze czynnikiem oddziatujagcym zaréwno w kierunku wzrostu dynamiki
chinskiego eksportu jak i importu byta przyspieszona realizacja zamdéwien przez czesé
uczestnikdw rynku przed zaplanowanym na koniec sierpnia wprowadzeniem drugiej porcji cet
obejmujacych chinski eksport o wartosci 16 mld USD. Ostatnie wypowiedzi zaréwno ze strony
przedstawicieli USA jak i Chin wskazujg w naszej ocenie na rosngce ryzyko eskalacji wojny
handlowej i objecia podwyzszonymi ctami wiekszosci wzajemnej wymiany handlowej pomiedzy
tymi krajami (podwyzszone cta na chinski eksport do USA o tgcznej wartosci 450 mld USD oraz
podwyziszone «cta na caly amerykanski eksport do Chin). Obecnie oceniamy
prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza na 40%. Uwazamy, ze materializacja tego
scenariusza doprowadzitaby do spadku dynamiki chiriskiego PKB o 0,1 pkt. proc. w 2018 r., 0 0,8
pkt. proc. w 2019 r. i 0,2 pkt. proc. w 2020 r. W naszej ocenie efekt ten bytby jednak catkowicie
skompensowany przez dziatania chinskiego rzadu polegajgce na pobudzeniu popytu
wewnetrznego (m.in. poprzez ekspansywng polityke fiskalng oraz pobudzenie akcji kredytowej).
Stad tez podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika chifnskiego PKB zmniejszy sie
w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r., w 2019 r. obnizy sie do 6,4%, a w 2020 r. spadnie do
6,0%.
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v 4 Inflacja CPI w USA zwiekszyta sie w lipcu do 0,2% m/m wobec 0,1% w czerwcu (2,9% r/r w
lipcu i w czerwcu), co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Inflacja bazowa nie zmienita sie w
lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 0,2% m/m (2,4% r/r w lipcu wobec 2,3% w czerwcu),
co réwniez byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Warto jednoczesnie zwrdci¢ uwage, ze inflacja
bazowa osiggneta w ujeciu rocznym najwyzszy poziom do wrzesnia 2008 r., co wskazuje na
rosngca presje inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. Ubiegtotygodniowe dane s3 spdjne z
naszym scenariuszem jeszcze dwdch podwyzek stép procentowych w USA przed koricem br. (po
25 pb we wrzesniu i grudniu).

’ Wojna handlowa - realne zagrozenie dla polskiej branzy motoryzacyjne;j?

W ostatnich miesigcach doniesienia medialne w duzej mierze skupiaty sie na nasilajacych sie
tendencjach protekcjonistycznych w handlu zagranicznym na linii Chiny — USA. Mniej uwagi
poswiecano ryzyku wybuchu wojny handlowej pomiedzy USA a Unig Europejska, ktdre zostato
uwydatnione przez wprowadzenie cet na europejski eksport stali i aluminium do USA (odpowiednio
25% i 10%). Wspomniane ryzyko wyraznie wzrosto po zapowiedziach D. Trumpa dotyczacych
wprowadzenia 25-procentowych cet na unijny eksport samochodéw do USA. Takiego rodzaju
dziatania protekcjonistyczne nie pozostajg bez znaczenia dla Polski, jako ze produkcja samochodéw
stanowita w 2017 r. 11% catkowitej produkcji przemystowej, a eksport samochodéw osobowych oraz
czesci samochodowych stanowit 4% polskiego PKB. Ponizej przedstawiamy analize wptywu
ewentualnego wprowadzenia cet na sytuacje w polskiej branizy motoryzacyjnej i tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce.
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bytaby utrata wszystkich zamdwien ptynacych z USA, negatywny wptyw na dynamike eksportu polskiej
branzy motoryzacyjnej bedzie ograniczony. Wynika to z faktu, ze USA nie sg istotnym kierunkiem
eksportowym dla samochodéw produkowanych w Polsce, gdyz trafia tam tylko 1% catkowitej wartosci
eksportu tych dobr. Zdecydowana wiekszos¢ polskiego eksportu samochoddw (85%) jest kierowana do
krajéw Unii Europejskiej.

Struktura geograficzna eksportu czeéci samochodowych z Polski w2017r. Z  kolei ~ posredni  wptyw
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elementem europejskiego taricucha dostaw. Mniejszy popyt na europejskie samochody ze strony USA
spowoduje wiec spadek popytu na czesci samochodowe produkowane w Polsce. Szczegélnie istotna
moze okazac sie mniejsza liczba zamdwien ptyngcych z USA do Niemiec, ktére odpowiadajg za ponad
potowe wartosci eksportu samochodéw osobowych z Unii Europejskiej do USA. Wptynetoby to
negatywnie na dynamike polskiego eksportu, gdyz 40% czesci i komponentéw samochodowych
eksportowanych z Polski trafia do Niemiec, co stanowi 1% polskiego PKB.

Uwazamy jednak, Zze negatywny

90
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Zrédlo: GUS, Credit Agricole mozliwoéé reorientacji

geograficznej tego eksportu w przypadku spadku popytu na amerykanskim rynku. Po drugie, obecnie w
polskim przemysle samochodowym wystepujg znaczne zalegtosci w realizacji zamdéwien, o czym
Swiadczy najwyzszy od 10 lat stopierh wykorzystania mocy produkcyjnych (wynoszacy 87% w Il kw. br.,
por. wykres). Z tego wzgledu, nawet przy gwattownym spadku popytu na czesci produkowane w Polsce
spowodowanym w skrajnym przypadku przez utrate wszystkich zamoéwien ze strony USA na samochody
produkowane w UE, moce produkcyjne polskich fabryk bytyby w wykorzystane jeszcze przez kilka
kolejnych miesiecy. W rezultacie wptyw szoku popytowego bytby rozciggniety w czasie i jednoczesnie
miatby mniejszg skale. Po trzecie, produkcja samochodéw jest branzg importochtonng, co oznacza, ze
spadek polskiego eksportu wywotatby jednoczesny spadek importu débr posrednich wykorzystywanych
w tej branzy, co ograniczytoby negatywny wptyw na bilans handlowy oraz tempo wzrostu gospodarczego
w najblizszych kwartatach.

Biorac pod uwage zarysowane powyzej czynniki, wprowadzenie cet na unijny eksport produktéw branzy
motoryzacyjnej do USA miatoby ograniczony negatywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego Polski.
Szacujemy go na ok. 0,1-0,2 pkt. proc. w horyzoncie jednego roku. Niemniej jednak, ostatnie wypowiedzi
D. Trumpa wskazujg na zwiekszone prawdopodobieristwo nasilenia tendencji protekcjonistycznych w
Swiatowym handlu w nadchodzacych kwartatach i rosngce ryzyko spowolnienia globalnego wzrostu PKB.
Eskalacja wojny handlowej, czyli wprowadzenie dalszych cet przez USA na eksport z Chin i krajéw UE
oraz odwet ze strony tych panistw, przyczynitaby sie do znaczacego spowolnienia wzrostu PKB wsréd
gtéwnych partneréw handlowych Polski, a wiec réwniez polskiego PKB. Dalszy rozwdj konfliktu
handlowego stanowi wiec wyrazne ryzyko w dét dla prognozowanej przez nas dynamiki polskiego PKB
(5,0% r/r w2018 r.i3,7% w 2019 r., por. MAKROmapa z 30.07.2018). Eskalacja wojny handlowej nie jest
jednak naszym scenariuszem bazowym.
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- Nastroje na swiatowym rynku negatywne dla ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2820 (ostabienie ztotego o 0,5%). Przyczyng ostabienia
polskiej waluty byt wzrost Swiatowe]j awersji do ryzyka. Spadkowi apetytu na ryzykowne aktywa sprzyjaty
rosngce obawy o dalszg eskalacje wojny handlowej pomiedzy USA a Chinami. Do wzrostu awersji do
ryzyka przyczynit sie réwniez kryzys dyplomatyczny na linii USA-Rosja, po tym jak USA oskarzyty Rosje o
uzycie broni chemicznej w ataku na bytego rosyjskiego szpiega S. Skripala i zagrozity wprowadzeniem
sankcji obejmujgcych m.in. obnizenie rangi stosunkéw dyplomatycznych, zawieszenie lotéw Aeroflotu
do USA, czy tez zmniejszenie wymiany handlowe]. Premier Rosji D. Miedwiediew oznajmit natomiast, ze
ewentualne wprowadzenie amerykanskich sankcji na rosyjski sektor bankowy bedzie odebrane jako
wypowiedzenie wojny gospodarczej. Negatywny dla nastrojéw rynkowych byt takze nasilajacy sie kryzys
walutowy w Turcji oraz doniesienia prasowe, iz EBC obawia sie o zbyt duzg ekspozycje niektdrych
europejskich bankéw na Turcje. W efekcie w ubiegtym tygodniu, szczegdlnie w czwartek i w piatek,
obserwowany byt odptyw kapitatu do tzw. bezpiecznych przystani (safe havens). W konsekwencji ztoty
wyraznie tracit na wartosci takze wzgledem dolara amerykanskiego (o 1,9%) oraz franka szwajcarskiego
(0 1,9%). Ztoty umocnit sie natomiast wzgledem funta brytyjskiego (o 0,3%), ktéry w ubiegtym tygodniu
wyraznie tracit na wartosci wzgledem euro wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa realizacji
scenariusza, w ktérym Wielka Brytania nie zdazy wynegocjowac porozumienia handlowego z UE przed
Brexitem (tzw. hard Brexit).

Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw przewidzianych na ten tydzien publikacji licznych krajowych danych
(bilans ptatniczy, finalna inflacja, wstepny PKB za Il kw., zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw) na kurs polskiej waluty bedzie ograniczony. Uwazamy, Ze neutralne dla
ztotego bedg rowniez dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, nowe pozwolenia na
budowe, rozpoczete budowy doméw, indeksy NY Empire State, Philadelphia FED i wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan), Chin (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w
aglomeracjach) oraz strefy euro (PKB w strefie euro, PKB w Niemczech, indeks ZEW dla Niemiec).
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> 4 Stawki IRS odporne na silny wzrost awersji do ryzyka

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
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W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 1,93 (spadek o 1pb), 5-letnie do
poziomu do 2,46 (spadek o 2pb), a 10-letnie do poziomu 2,94 (spadek o 1pb). W ubiegtym tygodniu na
rynku nadal utrzymywata sie niska ptynnos¢ zwigzana z okresem wakacyjnym, ktéra ograniczata
zmiennosc¢ stawek IRS. Od poniedziatku do czwartku obserwowany byt nieznaczny spadek stawek IRS na
catej dtugosci krzywej w slad za rynkiem niemieckim. Spadek ten byt hamowany przez wzrost Swiatowej
awersji do ryzyka i wynikajgcy z tego wzrost spreadu pomiedzy rentownosciami polskich i niemieckich
obligacji. Do nieznacznego wzrostu stawek IRS doszto dopiero w pigtek wraz ze szczegdlnym nasileniem
awersji do ryzyka na rynku. Stawki IRS pozostaty jednak ponizej poziomdw z poczatku tygodnia.

Uwazamy, ze liczne publikacje danych z polskiej gospodarki (finalna inflacja, wstepny PKB, zatrudnienie i
przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw, bilans ptatniczy) bedg miaty sumarycznie
ograniczony wptyw na stawki IRS. Neutralne dla stawek IRS bedg takze dane z USA (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, nowe pozwolenia na budowe, rozpoczete budowy domoéw, indeksy NY Empire
State, Philadelphia FED i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz ze strefy euro (PKB w strefie euro,
PKB w Niemczech, indeks ZEW dla Niemiec).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i wrz 17 | paz 17 | i gru 17 | sty 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* 4,25 4,25 4,31 424 4,220 4,18 4,15 4,17 4,21 424 431 4,37 4,27 4,28
Kurs USDPLN* 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,67
Kurs CHFPLN* 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,69
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 18 2,2 21 25 21 19 14 13 16 17 2,0 2,0
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 0,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,3 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 5,2 6,8 11,2
Inflacja PPI (r/r, %) 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 3,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4.6 7,6 10,3 9,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.9 6,6 6,0 7.4 6,5 7.3 7.3 6,8 6,7 7.8 7,0 75 7.8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4,6 4.5 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 5,9 5,9
Saldo ROB (mIn EUR) -296 311 218 206 54 -847 1955 -782  -785 -90 42 56
Eksport (r/r, %, EUR) 150 134 115 158 155 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 5,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

_
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
Inwestycje (%, 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 57
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,0 4,5 53 6,2 58 5,4 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
E 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 : 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 (%9)** 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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,1 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII ' RAY WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 13.08.2018r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Czerwiec 42 56 -303
Wtorek 14.08.2018r.
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Lipiec 9,0 9,0
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Lipiec 6,0 6,3
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Lipiec 6,0 6,0
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,3 0,4 04
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Lipiec 2,0 2,0 2,0
10:00 Polska Wstepny PKB (%rir) I kw. 5,2 5,2 51
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,4 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 25 21 21
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Sierpien -24,7 -20,0
Sroda 15.08.2018r.
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec 0,5 0,1 0,1
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 22,6 20,0 20,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 0,6 0,4 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Lipiec 78,0 78,3 78,2
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Czerwiec 0,4 0,1
Czwartek 16.08.2018r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Lipiec 0,6 0,5 0,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 213 216
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Lipiec 1173 1275 1260
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Lipiec 1292 1312 1306
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Sierpien 25,7 23,0 22,0
Piatek 17.08.2018r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Lipiec 3,7 3,5 3,6
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Lipiec 75 7,8 7,6
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Lipiec 21 21 21
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 97,9 97,9 97,9

* 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

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



