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Prognozy na lata 2018 — 2019
W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie a konferencja nie
dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajgcych nasz scenariusz, zgodnie z ktérym EBC
podniesie stope depozytowa tgcznie o 40 pb w Il pot. 2019 r. i gtéwng stope procentowq o 25 pb
w IV kw. 2019 r. Na konferencji zostanie zaprezentowana réwniez najnowsza projekcja
makroekonomiczna. Uwazamy, ze sciezki inflacji i tempa wzrostu gospodarczego nie ulegna
znaczacym zmianom w poréwnaniu do czerwcowej prognozy. Niemniej jednak wypowiedzi
prezesa EBC M. Draghiego podczas konferencji po posiedzeniu mogg oddziatywaé w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynku.

s Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na pigtek publikacja aktualizacji
dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje Moody’s. Ostatnia aktualizacja oceny
wiarygodnosci kredytowej przez Moody’s byta zaplanowana na marzec 2018 r., jednak agencja
nie dokonata wtedy rewizji ratingu Polski oraz nie opublikowata raportu kredytowego. Tym
samym rating Polski zostat utrzymany na dotychczasowym poziomie (A2 z perspektywa
stabilng). W maju ub. r. agencja zwrdcita uwage, ze w kierunku poprawy oceny wiarygodnosci
kredytowe] Polski oddziatywataby poprawa dtugookresowej stabilnosci systemu opieki
spotecznej oraz poprawa w strefie instytucjonalnej panistwa, jak rowniez reformy strukturalne
prowadzgce do wzrostu wydajnosci i potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego. Uwazamy,
ze we wskazanych przez agencje obszarach nie nastgpita wyrazna poprawa sytuacji od ostatniej
oceny, a tym samym oczekujemy, ze w tym tygodniu agencja nie zmieni ratingu oraz jego
perspektywy. Decyzja agencji zostanie ogtoszona najprawdopodobniej po zamknieciu
europejskich rynkéw, a tym samym reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nig
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

7w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Uwazamy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w sierpniu o 0,4% m/m wobec wzrostu o 0,1% w lipcu, co bedzie
spojne z wynikami badan koniunktury. Prognozujemy, ze dynamika nominalnej sprzedazy
detalicznej zmniejszyta sie w sierpniu do 0,4% m/m z 0,5% w lipcu ze wzgledu na nizszg sprzedaz
w branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze inflacja CPl zmniejszyta sie do 2,8% r/r z 2,9% w lipcu
ze wzgledu na spadek inflacji bazowej. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie we wrzesniu
do 96,7 pkt. z 96,2 pkt. Uwazamy, ze publikacja danych dotyczacych amerykanskiej gospodarki
bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje ws$rdd analitykow i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech.
Oczekujemy, ze jego warto$¢ zwiekszy sie do -8,0 pkt. we wrzesniu wobec -13,8 pkt. w sierpniu.
Naszym zdaniem w kierunku pogorszenia nastrojow oddziatywata odnotowana ostatnio seria
gorszych od oczekiwan danych z Niemiec (patrz ponizej). Dane bedg w naszej ocenie neutralne
dla rynku.

7w piatek opublikowane zostang wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze dane miesieczne wskazg
najprawdopodobniej na nieznaczne przyspieszenie rocznego tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej w sierpniu. W naszej ocenie w danych jeszcze nie bedg widoczne uruchomione
przez chinski rzad dziatania na rzecz pobudzenia wzrostu gospodarczego (patrz ponizej).
Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie o0 6,1% r/r w sierpniu wobec 6,0% w
lipcu, sprzedaz detaliczna wzrosta o 9,1% r/r wobec 8,7%, a inwestycje w aglomeracjach
miejskich zwiekszyty sie 0 5,5% r/r (tyle samo co w lipcu). Naszym zdaniem publikacja danych z
Chin bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¥ W czwartek opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w lipcu.
Oczekujemy zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 290 min EUR wobec 240
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min EUR w czerwcu, co bedzie wynikato gtéwnie ze zmniejszenia salda transferéw z Unig
Europejska. Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie w lipcu do 11,9% r/r wobec
9,0% w czerwcu, a dynamika importu wzrosta do 11,0% r/r wobec 10,2%. W kierunku
zwiekszenia dynamik eksportu i importu oddziatywat efekt korzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Uwazamy, ze publikacja danych o bilansie ptatniczym bedzie neutralna dla kursu
ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W czwartek poznamy finalne dane o sierpniowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy ryzyko, ze
tempo wzrostu cen zostanie zrewidowane w dét w poréwnaniu do wstepnego szacunku (2,0%) i
wyniesie 1,9% r/r wobec 2,0% w lipcu. Uwazamy, ze w kierunku wzrostu wskaznika
oddziatywata wyzsza inflacja bazowa oraz podwyzka cen gazu. W przeciwnym kierunku
oddziatywata natomiast nizsza dynamika cen zywnosci i paliw. Publikacja danych o inflacji
bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

v 4 ZrewidowaliSmy nasze prognozy makroekonomiczne. Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w
2018 r. wyniesie 4,8% r/r (5,0% przed rewizjg), a w 2019 r. bedzie réwne 3,5% (wobec 3,7% w
poprzedniej prognozie). ZrewidowaliSmy w gére naszg krdotkookresowa prognoze kursu EURPLN
(4,29 na koniec br.). Oczekujemy, ze w najblizszych dniach Stany Zjednoczone wprowadzg cta na
eksport z Chin réwny 200 mld USD, co spotka sie z odwetem Chin w postaci cet na import ze
Standéw Zjednoczonych réwny 60 mld USD. Cho¢ scenariusz ten jest w naszej ocenie w znacznym
stopniu uwzgledniony w cenach aktywéw, jego materializacja bedzie sygnatem rosngcego
prawdopodobiedstwa wprowadzenia kolejnych  dziatan  protekcjonistycznych  przez
administracje amerykanska, co bedzie czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu globalnej
awersji do ryzyka i ostabienia kursu ztotego (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢  Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w sierpniu o 201 tys. wobec wzrostu o
147 tys. w lipcu (rewizja w dot z 157 tys.), co byto nieznacznie powyzej oczekiwan rynku
(wzrost o 190 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w ustugach biznesowych
(+53,0 tys.), oswiacie i stuzbie zdrowia (+53,0 tys.) oraz budownictwie (+23,0 tys.). Najsilniejszy
spadek zatrudnienia nastgpit natomiast w dostarczaniu informacji (-6,0 tys.), handlu
detalicznym (-5,0 tys.) oraz w przetworstwie i sektorze rzagdowym (po -3,0 tys.). Stopa
bezrobocia w sierpniu nie zmienita sie w poréwnaniu do lipca i wyniosta 3,9%. Stopa bezrobocia
pozostaje tym samym wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie
naturalne (4,5%, por. MAKROmapa z 18.06.2018). Jednoczesnie wspotczynnik aktywnosci
zawodowej obnizyt sie w sierpniu do 62,7% wobec 62,9% w lipcu, co byto efektem wyraznego
wzrostu liczby oséb nieaktywnych zawodowo. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego
wzrosta w sierpniu do 2,9% wobec 2,7% w lipcu, co byto wyraZznie powyzej oczekiwan rynku
(2,7%). Jednoczesnie jest to najwyzsza dynamika wynagrodzen od czerwca 2009 r. W efekcie
bezposrednio po publikacji danych doszto umocnienia dolara wzgledem euro. Oczekujemy, ze w
kolejnych miesigcach obserwowany bedzie dalszy wzrost dynamiki wynagrodzed wraz z
poprawiajacg sie sytuacjg na amerykanskim rynku pracy. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zwiekszyt sie w sierpniu do
61,4 pkt wobec 58,1 pkt. w lipcu, co jest jego najwyiszym poziomem od maja 2004 r. W
kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady wszystkich jego 5 sktadowych (dla
nowych zamowien, biezgcej produkcji, czasu dostaw, zapasow oraz zatrudnienia). Na uwage
zastuguje silny wzrost sktadowej dla nowych zaméwien, przy nieznacznym spadku sktadowej dla
nowych zamdwien eksportowych, ktéry wskazuje na utrzymujacy sie silny popyt wewnetrzny w
amerykanskiej gospodarce. Wzrost odnotowat rowniez indeks ISM poza przetwoérstwem, ktéry
zwiekszyt sie w sierpniu do 58,5 pkt. 55,7 pkt. w lipcu. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wktadow wszystkich 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej, nowych zamodwien,
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zatrudnienia oraz czasu dostaw). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Ill kw. do 2,9% wobec 4,2% w Il kw., pozostajac
jednak powyzej potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego szacowanego przez FED na
poziomie nieznacznie ponizej 2%.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie do 51,4 pkt. w sierpniu wobec 52,9 pkt.
w lipcu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (53,0 pkt). Jednoczesnie jest to najnizsza
wartos¢ indeksu od pazdziernika 2016 r. W kierunku spadku indeksu oddziatywaty nizsze wktady
wszystkich jego pieciu sktadowych (dotyczacych biezacej produkcji, nowych zamdéwien ogoétem,
zatrudnienia, czasu dostaw oraz zapaséw pozycji zakupionych). Na szczegdlng uwage zastuguje
spadek sktadowej indeksu dotyczacej nowych zamdwien eksportowych znaczgco ponizej granicy
50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku tej kategorii. Uwazamy, ze spadek popytu zagranicznego
byt zwigzany z obserwowanym w ostatnich miesigcach spowolnieniem w swiatowym handlu,
ktore ograniczato eksport strefy euro, w tym Niemiec (por. MAKROmapa z 03.09.2018). W
kolejnych miesigcach oczekujemy poprawy koniunktury w polskim przetwérstwie wspieranej
przez prognozowany przez nas szybszy wzrost inwestycji i konsumpcji, ktéry skompensuje
negatywne efekty spowolnienia w Swiatowym handlu.

v 4 Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegltotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stdp
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrdwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowac¢ réwnowage makroekonomiczng. Rada stwierdzita réwniez, ze biezgce
informacje wskazujg na korzystne perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo
oczekiwanego obnizenia sie dynamiki PKB w kolejnych latach, a zgodnie z dostepnymi
prognozami w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w poblizu celu
inflacyjnego. Jednym z gtéwnych tematéw poruszonych na konferencji byta zaskakujgco niska
dynamika inwestycji w Il kw. W ocenie prezesa NBP A. Glapinskiego poziom inwestycji nie budzi
niepokoju i zasugerowat, ze jest on zanizany przez niedoskonatoSci stosowanej obecnie
sprawozdawczosci (por. MAKROpuls z 05.09.2018). A. Glapinski przedstawit réwniez
optymistyczng ocene sytuacji gospodarczej wskazujac, ze cho¢ gospodarka najprawdopodobniej
osiggneta juz szczyt koniunktury to oczekiwane w najblizszych kwartatach spowolnienie wzrostu
gospodarczego bedzie tagodne. A. Glapinski podtrzymat ocene, zgodnie z ktérg z bardzo duzym
prawdopodobienstwem stopy procentowe NBP nie zmienig sie do konca 2019 r., a ich
stabilizacja w 2020 r. jest prawdopodobna. Wypowiedzi A. Glapinskiego sg zgodne z naszym
scenariuszem, zgodnie z ktorym stopy procentowe NBP nie zmienig sie do korica 2019 r.
(pierwsza podwyzka stép o 25 pb w marcu 2020 r.).

7w ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z niemieckiej gospodarki. Miesieczna dynamika
produkcji przemystowej zmniejszyta sie w lipcu do -1,1% wobec -0,7% w czerwcu, co byto
wyraznie ponizej oczekiwan rynku (+0,2%). Tym samym od swojego szczytu w maju br.
produkcja przemystowa obnizyta sie o 1,9%. Jej spadek w lipcu wynikat z nizszej dynamiki
produkcji w przetwdrstwie oraz w energetyce, podczas gdy przeciwny efekt miata wyzsza
dynamika produkcji w budownictwie. Obnizyty sie rGwniez zamdwienia w niemieckim przemysle
(-0,9% m/m w lipcu wobec -3,9% w czerwcu), co réwniez byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku
(1,8%). Na spadek zamowien ogdétem ztozyly sie nizsze zamoéwienia zagraniczne (-3,4% m/m)
oraz wyzsze zamowienia krajowe (+2,4% m/m). Wskazuje to, ze wciaz silny popyt krajowy nie
jest w stanie skompensowac nizszych zamowien zagranicznych zwigzanych ze spowolnieniem w
Swiatowym handlu. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. niemieckiego bilansu
handlowego, ktérego saldo zmniejszyto sie w lipcu do 15,8 mld EUR wobec 19,3 mld EUR w
czerwcu, co takze byto znaczaco ponizej oczekiwan rynku (19,0 mld EUR). Jednoczesnie jest to
najnizsze saldo w niemieckim handlu zagranicznym od marca 2014 r. Jego zmniejszenie
nastgpito przy spadku dynamiki eksportu (-0,9% m/m w lipcu wobec 0,1% w czerwcu) oraz
wzroscie dynamiki importu (2,8% w lipcu wobec 1,3% w czerwcu). Ubiegtotygodniowe dane
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wskazujg, ze nadal utrzymuje sie trwajgce od poczatku br. spowolnienie aktywnosci w
niemieckiej gospodarce, w znacznym stopniu zwigzane ze spowolnieniem w swiatowym handlu.
Tym samym dane stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo
wzrostu PKB w Niemczech w Il kw. nie zmieni sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 0,5%.

s Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w Il kw. nie
zmienito sie w poréwnaniu do | kw. i wyniosto 0,4% (2,1% r/r w Il kw. wobec 2,5% w | kw.).
Wyzsze wktady inwestycji (0,3 pp. w Il kw. wobec 0,1 pp. w | kw.), wydatkéw rzadowych (0,1 pp.
wobec 0,0 pp.) zostaty skompensowane przez nizsze wktady konsumpcji prywatnej (0,1 pp.
wobec 0,3 pp.) oraz zapaséw (0,1 pp. wobec 0,3 pp.). Wktad eksportu netto nie zmienit sie i
wyniést -0,2 pp. Tym samym pierwszy raz od Il kw. 2017 r. gtéwnym Zréddtem wzrostu w strefie
euro w Il kw. byty inwestycje podczas gdy w | kw. byty to konsumpcja prywatna i zapasy.
Prognozujemy, ze zaréwno w Il kw. jak i IV kw. kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro
wyniesie 0,5%, a w catym 2018 r. dynamika PKB w obszarze wspdlnej waluty zmniejszy sie do
2,2% r/r wobec 2,6% w 2017 r.

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w sierpniu do 50,7 pkt. wobec
50,8 pkt. w lipcu. Obnizenie indeksu Caixin PMI wynikato z nizszych wktadéw 3 z 5 jego
sktadowych (nowych zaméwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw). W przeciwnym kierunku
oddziatywaty wyzsze wktady sktadowych dla biezacej produkcji oraz zapasow. W strukturze
indeksu na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej dla nowych zamoéwien (50,6 pkt. w
sierpniu wobec 51,6 pkt. w lipcu) do najnizszego poziomu od maja 2017 r. Jednoczesnie
sktadowa dla nowych zaméwien eksportowych wzrosta nieznacznie do 48,8 pkt. w sierpniu
wobec 48,4 pkt. w lipcu, pozostajgc jednak nadal wyraznie ponizej poziomu 50 pkt.
oddzielajgcego spadek od wzrostu aktywnosci. Struktura danych wskazuje zatem na ostabienie
popytu wewnetrznego przy obnizeniu tempa spadku nowych zamodwien eksportowych.
Spowolnienie spadku nowych zaméwien eksportowych sygnalizuje, ze wprowadzone przez USA
cta na chinski eksport majg jak dotad ma ograniczony wptyw na jego dynamike. W weekend
opublikowane zostaty rowniez dane nt. chinskiego bilansu handlowego, ktéry zmniejszyt sie w
sierpniu do 27,9 mld USD wobec 28,1 mld USD w lipcu, co byto ponizej oczekiwan rynku (31,8
mld USD). Obnizeniu salda wymiany handlowej towarzyszyto zmniejszenie dynamiki importu
(20,0% r/r wobec 27,3% r/r) oraz eksportu (9,8% wobec 12,2%). W strukturze danych na uwage
zastuguje nadwyzka Chin w handlu z USA, ktéra w sierpniu zwiekszyta sie do 31,1 mld USD
wobec 28,1 mld USD w lipcu, osiggajac najwyzszy poziom w historii. W kierunku jej wzrostu
oddziatujg zaréwno przyspieszone zamodwienia z USA w obawie przed natozeniem kolejnych cet
jak réwniez utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu aktywnosci w USA. Rosngca nadwyzka Chin
w handlu z USA zwieksza prawdopodobienstwo dalszej eskalacji wojny handlowej.
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018
r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r. Wsparciem dla naszej prognozy sg dziatania planowane przez
chinski rzad majace na celu pobudzenie popytu wewnetrznego. Obejmujg one m.in.
podwyzszenie kwoty wolnej od podatku, obnizenie podatkéw dla przedsiebiorstw, zwiekszenie
akcji kredytowej, uruchomienie nowych inwestycji infrastrukturalnych, czy tez preferencje
podatkowe dla firm eksportowych. Co wiecej, lista dziatan stymulacyjnych jest nadal
rozszerzana. Niemniej jednak w kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego pogorszenia
nastrojéow w Chinach, a pierwsze efekty polityki rzgdu na rzecz pobudzenia wzrostu
gospodarczego znajdg odzwierciedlenie w wynikach badan koniunktury najprawdopodobniej
dopiero w Il kw. 2019 r. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest ewentualna
dalsza eskalacja dziatan protekcjonistycznych w swiatowym handlu.
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Zrédto: GUS, Credit Agricole 4,8% r/r (5,0% przed rewizjg), a
w 2019 r. bedzie réwne 3,5% (wobec 3,7% w poprzedniej prognozie).

Gtéwne tendencje dotyczace wzrostu gospodarczego w naszym scenariuszu nie ulegty znaczacym
zmianom w poréwnaniu do ostatniej prognozy. Uwazamy, ze | kw. 2018 r. byt szczytem biezgcego cyklu
wzrostu gospodarczego. W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB nadal bedzie
osiggato relatywnie wysokie poziomy, jednak bedzie sie ono znajdowaé w tagodnym trendzie
spadkowym.

Rewizja w dot prognozowanego przez nas tempa wzrostu PKB w 2018 r. jest gtéwnie podyktowana
odmienng od naszych oczekiwan strukturg wzrostu gospodarczego w Il kw. (por. MAKROpuls z
31.08.2018). Zaréwno wktad eksportu netto, jak i dynamika inwestycji w Il kw. byty wyraznie nizsze od
naszych prognoz. Oczekujemy, ze w $lad za oczekiwanym przez nas ozywieniem inwestycji poczawszy od
Il kw. dynamika importu bedzie wyzsza od dynamiki eksportu. W konsekwencji wktad eksportu netto
obnizy sie ponownie do ujemnego poziomu i pozostanie ponizej zera w catym horyzoncie prognozy. Z
kolei przyspieszenie wzrostu inwestycji w Il pot. 2018 r. bedzie czynnikiem dynamizujgcym PKB, jednak
ze wzgledu na nizszy punkt startowy (Il kw.) tempo wzrostu naktadéw inwestycyjnych w catym 2018 r.
bedzie nizsze niz wczesniej oczekiwalismy.

Przyspieszenie inwestycji ogétem w Il pot br. bedzie zwigzane ze znaczacym przyspieszeniem wzrostu
inwestycji publicznych realizowanych poza jednostkami samorzadu terytorialnego oraz zwiekszeniem
dynamiki naktadéw inwestycyjnych matych i srednich przedsiebiorstw. Uwazamy jednak, ze ze wzgledu
na cykl polityczny (inwestycyjna ,gérka” w jednostkach samorzadu terytorialnego w 2018 r. w zwigzku z
wyborami samorzgdowymi) oraz sygnalizowany w badaniach koniunktury krétki cykl inwestycyjny w
sektorze przedsiebiorstw (por. MAKROmapa z 27.08.2018), w 2019 r. tempo wzrostu inwestycji bedzie
sie stopniowo obnizad.

Pomimo ozywienia inwestycji gtdwnym motorem wzrostu gospodarczego w catym horyzoncie prognozy
pozostanie konsumpcja. Wsparciem dla spozycia prywatnego bedzie umiarkowanie wysoka dynamika
realnego funduszu ptac oraz niska sktonnos$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania. W najblizszych
kwartatach utrzyma sie umiarkowana presja ptacowa, jednak dynamika nominalnych wynagrodzen w
2019 r. obnizy sie do 6,6% z 6,9% w 2018 r., do czego w znacznym stopniu przyczyni sie spodziewane
wejscie w zycie ustawy o Pracowniczych Programach Kapitatowych, ktéra spowoduje wzrost kosztéw
ptacowych ponoszonych przez przedsiebiorstwa i ograniczy przestrzen do podwyzek ptac. Rosngce
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trudnosci przedsiebiorstw ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg ograniczaty wzrost
zatrudnienia poza rolnictwem, ktdrego tempo spadnie z 0,9% r/r w 2018 r. do 0,4% w 2019 r.

ZrewidowaliSmy w gdre naszg prognoze inflacji w IV kw. 2018 r. (1,4% r/r wobec 1,1% w poprzedniej
prognozie) i w catym 2019 r. (do 1,5% r/r z 1,3%) ze wzgledu na wyzszg dynamike cen nosnikéw energii, i
paliw. Ze wzgledu na susze, jaka wystapita w tym roku na pétnocy Europy, nieznacznie zrewidowalismy
rowniez nasze oczekiwania dotyczace ksztattowania sie cen zywnosci. Uwazamy, ze skutki suszy beda
oddziatywa¢ w kierunku wyzszego tempa wzrostu cen przede wszystkim w kategoriach ,pieczywo i
produkty zbozowe” oraz ,warzywa”. Jednoczesnie z uwagi na negatywny wptyw suszy na produkcje
mleka w UE, prognozowany przez nas spadek dynamiki cen w kategoriach ,,mleko, sery i jaja” oraz ,oleje
i tluszcze” bedzie wolniejszy. Choé¢ w listopadzie i w grudniu istnieje nadal wysokie
prawdopodobienstwo wystgpienia deflacji cen zywnosci, w naszej ocenie w catym IV kw. uksztattuje sie
ona nieznacznie powyzej zera (+0,1% r/r). W 2019 r. oczekujemy stopniowego zwiekszenia dynamiki cen
zywnosci do 2,1% r/r w IV kw., wspieranego przez wyzsze tempo wzrostu cen miesa, pieczywa, cukru
oraz produktdw mlecznych. W horyzoncie prognozy nadal spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji
bazowej do 1,0% r/r w IV kw. 2018 r. i 1,5% w IV kw. 2019 r., wspieranego przez wzrost jednostkowych
kosztow pracy nastepujgcy w warunkach wzrostu inflacji bazowej w strefie euro i umiarkowanego
umocnienia kursu ztotego.

PodtrzymaliSmy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze w
warunkach spowolnienia wzrostu gospodarczego i inflacji ksztattujgcej sie wyraznie ponizej celu
inflacyjnego RPP nie zmieni stép procentowych do marca 2020 r. Wsparciem dla naszego scenariusza
wspierajg wypowiedzi Prezesa NBP na konferencji po wrzesniowym posiedzeniu RPP (por. MAKROpuls z
5.09.2018). Jest on spdjny o oczekiwanym przez nas w srednim terminie ksztattem polityki monetarnej w
strefie euro (pierwsza podwyzka stopy depozytowej EBC we wrzesniu 2019 r.).

Zrewidowalismy w gére naszg krétkookresowg prognoze kursu EURPLN. Oczekujemy, ze w najblizszych
dniach Stany Zjednoczone wprowadza cta na eksport z Chin réwny 200 mld USD, co spotka sie z
odwetem Chin w postaci cet na import ze Standéw Zjednoczonych réwny 60 mld USD. Cho¢ scenariusz
ten jest w naszej ocenie w znacznym stopniu uwzgledniony w cenach aktywdw, jego materializacja
bedzie sygnatem rosngcego prawdopodobienistwa wprowadzenia kolejnych dziatan protekcjonistycznych
przez administracje amerykanska. W konsekwencji, w najblizszych miesigcach polityka handlowa USA
bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka i ostabienia kursu
zfotego.

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

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

- Ztoty wcigz pod wptywem wojny handlowej na linii USA-Chiny

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
wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj18 lip 18 wrz 18 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18
#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 09%) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3153 (ostabienie ztotego o 0,3%). Od poniedziatku do
czwartku ztoty tracit na wartosci wzgledem euro. W znacznym stopniu wynikato to z doniesien
medialnych, zgodnie z ktédrymi w czwartek prezydent USA D. Trump miat ogtosi¢ nowe cta na import z
Chin, tym razem na towary o tgcznej wartosci 200 mld USD. W kierunku ostabienia polskiej waluty
oddziatywaty réwniez czynniki transakcyjne, po tym jak jeden z wiodacych funduszy inwestycyjnych
likwidowat czes¢ swoich portfeli inwestycyjnych, czego nastepstwem byt znaczacy odptyw kapitatu
portfelowego. Ostatecznie D. Trump nie ogtosit w czwartek nowych cet na import z Chin, co w pigtek
oddziatywato w kierunku nieznacznego umocnienia ztotego. Lepsze od oczekiwan dane nt. rocznej
dynamiki wynagrodzen w USA byty lekko negatywne dla kursu polskiej waluty.

Z uwagi na nature ubiegtotygodniowego ostabienia polskiej waluty, ktére byto przede wszystkim
skutkiem wzrostu awersji do ryzyka zwigzanej z niepewnoscig wokaét polityki handlowej USA, ztoty tracit
rowniez wzgledem innych gtéwnych walut. W efekcie w ubiegtym tygodniu polska waluta ostabita sie
wzgledem franka szwajcarskiego (o 0,5%), funta brytyjskiego (o 0,4%) oraz dolara amerykanskiego (o
0,4%).

W tym tygodniu ztoty pozostawac bedzie pod wptywem wojny handlowej na linii USA-Chiny. W
przypadku gdy D. Trump zdecyduje sie wprowadzi¢ zapowiadane wczesniej podwyzszone cta na kolejne
towary z Chin mozna oczekiwac ostabienia ztotego. Krajowe dane o finalnej inflacji i bilansie ptatniczym
beda neutralne dla ztotego. W kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty moze
oddziatywaé natomiast zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC. Publikacje licznych danych z USA
(inflacja CPI, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, indeks Uniwersytetu Michigan), Chin
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) oraz Niemiec
(indeks ZEW) bedg naszym zdaniem neutralne dla ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez
agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs
ztotego zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.



- < MAPA
7 i I -

Prognozy na lata 2018 — 2019

’ Czynniki krajowe negatywne dla stawek IRS

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

2,4 2,6

21 2,3

1,92
18 2,0
2 lata 5 lat 10 lat sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18

7rédto: Reuters —— 2018-09-07 ——2018-08-31 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,92 (wzrost o 2pb), 5-letnie do
poziomu do 2,47 (wzrost o 4pb), a 10-letnie do 2,95 (wzrost o 6 pb). Od poniedziatku do Srody stawki
IRS byty relatywnie stabilne. W czwartek doszto do wyraznego wzrostu stawek IRS w $lad za rosngcymi
rentownosciami polskich obligacji, po tym jak jeden z wiodacych funduszy inwestycyjnych likwidowat
czes¢ swoich portfeli inwestycyjnych. Z uwagi na zwigzang z tym relatywnie duzg podaz papierdw na
rynku przeprowadzona w czwartek aukcja dfugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o
2-, 5-, 6-, 10- i 11 letnich terminach zapadalnosci za 4,0 mld zt przy popycie réownym 6,78 mld zt,
oddziatywata w kierunku dalszego wzrostu stawek IRS. W pigtek rano doszto do nieznacznej korekty,
jednak lepsze od oczekiwan dane nt. tempa wzrostu wynagrodzen w USA oddziatywaty w kierunku
dalszego wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie EBC. Uwazamy, ze bedzie ono oddziatywato
w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Neutralne dla rynku beda réwniez krajowe dane o
finalnej inflacji i bilansie pfatniczym, dane z USA (inflacja CPI, produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, indeks Uniwersytetu Michigan) oraz Niemiec (indeks ZEW). Pigtkowa aktualizacja polskiego
ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej
wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.



P MAPA
< i 1 vakro P

Prognozy na lata 2018 — 2019

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 17 | paz 17 8 |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* 425 431 424 420 418 415 417 421 424 431 437 427 430 431
Kurs USDPLN* 357 365 364 353 3,48 3,34 342 342 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,65
Kurs CHFPLN* 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 362 358 354 374 378 3,69 3,83 3,68
Inflacja CPI (r/r, %) 1.8 2,2 2,1 25 2,1 19 14 1,3 1,6 17 2,0 2,0 19
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 55
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7.6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7.9 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,6 6,0 74 6,5 7,3 7.3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 45 4.4 4.5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35 35
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 59 59 5,9
Saldo ROB (mIn EUR) 311 218 206 54 -847 1955 -782  -785 -90 169 -240  -290
Eksport (r/r, %, EUR) 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 12,1 59 -1,6 8,9 2,7 9,0 11,9
Import (r/r, %, EUR) 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,7 8,1 1,4 11,1 1,5 10,2 11,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

mmm S I e
52 a6 8 -

PKB (%, r/r) 51 4,4 4,5 3,7 3,5 3,4 3,3

Konsumpcija (%, r/r) 4,8 4,9 4,8 4,7 4,4 3,9 3,7 3,6 4,8 4,8 3,9
Inwestycje (%, r/r) 8,1 4,5 8,0 8,5 6,2 4,4 3,4 2,9 3,4 7,5 3,9
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 6,9 5,8 4,8 3,7 5,0 5,3 4,8 8,2 4,7 4,7
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,5 7,3 59 53 6,4 6,1 53 8,7 5,8 5,8
) = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,8 2,3 2,8 2,3 2,2 1,8 2,7 2,8 2,3
g é g Inwestycje (pp.) 0,9 0,7 1,4 2,1 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 1,4 0,7
s Eksport netto (pp.) -1,2 0,5 -0,5 -0,4 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 -0,5 -0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 0,2 -0,7 -0,7
Stopa bezrobocia (%)** 6,6 59 5,8 59 6,2 5,8 5,8 59 6,6 59 59
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,4 1,0 0,8 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 1,9 0,9 0,4
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,1 7,3 6,9 7,3 6,7 6,2 6,3 53 6,9 6,6
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 1,9 1,4 1,6 1,6 1,3 1,4 2,0 1,6 15
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 4,31 4,29 4,27 4,25 4,20 4,15 4,18 4,29 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,65 3,55 3,47 3,40 3,28 3,19 3,48 3,55 3,19

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSG

CA RYNEK**
Poniedziatek 10.09.2018r.

Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 4,6 4,0 4,0

Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 2,1 2,1 2,2

Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien 14,7 14,6
Wtorek 11.09.2018r.

Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Wrzesien -13,7 -8,0 -14,1
USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,7 0,7
USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec -0,1

Sroda 12.09.2018r.
Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) Il kw. 14
Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -0,7 -0,5
Czwartek 13.09.2018r.
Polska Inflacja CPI (%r/r) Sierpien 2,0 1,9 2,0
WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Wrzesien 0,75 0,75 0,75
Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 0,00 0,00 0,00

Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Lipiec -240 -290 -659
USA Inflacja CPI (% m/m ) Sierpien 0,2 0,3 0,3
USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,2 0,2 0,2

Piatek 14.09.2018r.
Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Sierpien 8,8 9,1 8,7
Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 6,0 6,1 6,0
Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% rir) Sierpien 55 5,0 55
Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) Il kw. 18

Polska Inflacja bazowa (%r/r) Sierpien 0,6 0,9 0,8
USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien 0,5 0,4 0,4
USA Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 0,1 0,4 0,3
USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Sierpien 78,1 78,3 78,2
USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Lipiec 0,1 0,5
USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 96,2 96,7 96,6

* 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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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
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

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