CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Czas niepogody w niemieckim przetworstwie MAKRO

W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED podniesie na nim docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy
federalnych o 25 pb do [2,00%; 2,25%]. Po posiedzeniu przedstawiona zostanie wrze$niowa
projekcja makroekonomiczna FOMC. Uwazamy, ze prognozy te beda szczegdlnie wazine w
kontekscie oceny wptywu ekspansywnej polityki fiskalnej i dalszej eskalacji wojny handlowej na
linii USA-Chiny na amerykarnska gospodarke. Oczekujemy, Zze prognozowane tempo wzrostu
gospodarczego i sciezka inflacji bazowej zostang nieznacznie zrewidowane w goére w
poréwnaniu do czerwcowej projekcji. Co wiecej, projekcja wskaze najprawdopodobniej, ze
inflacja bazowa na przetomie 2019 i 2020 r. przekroczy cel inflacyjny (2%). Z kolei $ciezka stopy
bezrobocia zostanie zrewidowana w doét. W naszej ocenie nie zmieni sie mediana oczekiwan
cztonkéw FOMC dotyczacych poziomu stdép procentowych na koniec br. ([2,25%; 2,50%]).
Uwazamy jednak, ze oczekiwana przez cztonkéw FOMC skala podwyzek stdp procentowych w
2019 r. zwiekszy sie do 100 pb wobec 75 pb w czerwcowej projekcji. Bedzie to wynika¢ z obaw
czesci cztonkdw FOMC o wptyw wojny handlowej i zwigzanego z nig wzrostu cen dobr
importowanych na oczekiwania inflacyjne. Dostrzegamy réwnoczesnie nieznaczne ryzyko w dot
dla czerwcowej Sciezki stop procentowych w 2020 r. ze wzgledu na zaktadane przez nas
spowolnienie wzrostu PKB w USA w 2020 r. ponizej poziomu potencjalnego, ktére ograniczac
bedzie sktonnos¢ FED do zaciesniania polityki monetarnej. Uwazamy, ze publikacja projekc;ji
FOMC wskazujgca na szybsze tempo zaciesniania polityki pienieznej od oczekiwan rynkowych w
2019 r. bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W czwartek zostanie opublikowany finalny
szacunek PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego zostanie nieznacznie zrewidowane w gore do 4,3% wobec 4,2% w drugim
szacunku, ze wzgledu na wyzszy wkfad konsumpcji. W tym tygodniu poznamy réwniez wstepne
dane nt. zamoéwien na dobra trwate, ktére naszym zdaniem wzrosty w sierpniu o 3,5% m/m
wobec spadku 0 1,7% w lipcu, z uwagi na wyzsze zamdéwienia na samoloty w firmie Boeing. W
tym tygodniu opublikowane zostang takze dane nt. sprzedazy nowych doméw (630 tys. w
sierpniu wobec 627 tys. w lipcu), ktére dostarczg kolejnych sygnatéw wskazujgcych na
spowolnienie tempa wzrostu aktywnosci na amerykarnskim rynku nieruchomosci (patrz ponizej).
Opublikowane zostang réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Oczekujemy, ze indeks
zaufania konsumentéw Conference Board (131,0 pkt. we wrzesniu wobec 133,4 pkt. w sierpniu)
podobnie jak finalny indeks Uniwersytetu Michigan (100,0 pkt. we wrzesniu wobec 96,2 pkt. w
sierpniu) wskaze na utrzymujgce sie dobre nastroje gospodarstw domowych. Publikacje danych
z USA pozostang naszym zdaniem w cieniu zaplanowanego na $rode posiedzenia FED, tym
samym nie powinny miec istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujgcych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
7e wartos¢ indeksu zmniejszy sie do 103,0 pkt. we wrzesniu z 103,8 pkt. w sierpniu. Pogorszenie
koniunktury bedzie spéjne z odnotywanym w ubiegtym tygodniu spadkiem wrzesniowego
zagregowanego indeksu PMI dla Niemiec. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu, a
tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla rynkéw.

¢ W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen we wrzes$niu nie zmienita sie w pordwnaniu do sierpnia i wyniosta 2,0%
r/r. Jednoczesnie zaktadamy stabilizacje inflacji bazowej na poziomie z sierpnia (1,0% r/r).
Wczesniej szczatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy przewidziana na czwartek
publikacja wstepnych danych o inflacji w Niemczech, gdzie réwniez oczekujemy stabilizacji
tempa wzrostu cen (1,9% we wrzesniu i w sierpniu). Nasza prognoza jest nizsza od konsensu
rynkowego (2,1%), a tym samym jej materializacja moze by¢ lekko pozytywna dla kursu ztotego i
cen polskich obligacji.
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¢ W piatek poznamy wrze$niowy indeks CFLP PMI dla chiriskiego przetwérstwa. Oczekujemy,
ze zmniejszy sie on do 50,4 pkt. we wrzes$niu wobec 50,6 pkt. w sierpniu, wskazujgc na
nieznaczne obnizenie tempa wzrostu aktywnosci w chinskim przetwérstwie. Bedzie to
zwigzane w znacznym stopniu z negatywnym wptywem wojny handlowej na linii USA-Chiny
na chinski eksport. Uwazamy, ze planowane przez chiniski rzad dziatania na rzecz pobudzenia
popytu wewnetrznego (m.in. podwyzszenie kwoty wolnej od podatku, obnizenie podatkow
dla przedsiebiorstw, zwiekszenie akcji kredytowej, uruchomienie nowych inwestycji
infrastrukturalnych, czy tez preferencje podatkowe dla firm eksportowych) znajda
odzwierciedlenie w wynikach badan koniunktury najprawdopodobniej dopiero w Il kw. 2019
r. Nasza prognoza jest spdjna z konsensusem, tym samym jej realizacja bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie we wrzesniu do 54,2 pkt. wobec 54,5 pkt. w sierpniu, co byto
zgodne z naszg prognozg i ponizej oczekiwan rynku (54,4 pkt.). Na obnizenie zagregowanego
indeksu PMI ztozyty sie spadek jego sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie (do
najnizszego poziomu od wrzesnia 2016 r.) oraz wzrost sktadowej dla aktywnosci biznesowej w
ustugach. W catym Il kw. sSrednia wartos¢ zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro obnizyta
sie do 54,3 pt. wobec 54,7 pkt. w Il kw., co stanowi ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktdra kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro zwiekszy sie w 11l kw. do 0,5% wobec 0,4% w
Il kw. (patrz ponizej).

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy dane z realnej sfery amerykarskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Liczba rozpoczetych budéw zwiekszyta sie w sierpniu do 1285 tys. wobec
1174 tys. w lipcu, liczba nowych pozwolen na budowe spadta do 1229 tys. wobec 1303 tys.
(najnizszy poziom od maja 2017 r.), podczas gdy sprzedaz doméw na rynku wtérnym nie
zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 5,34 min. Silny spadek nowych
pozwolen na budowe wskazuje na wysokie prawdopodobierstwo obnizenia aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci w kolejnych miesigcach. Z jednej strony wynika to 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 poznaliémy réwniez regionalne wyniki badan koniunktury w
przetwdrstwie. Na nieznaczne pogorszenie sytuacji w przetworstwie w stanie Nowy Jork
wskazat indeks NY Empire State, ktdry zmniejszyt sie we wrzesniu do 19,0 pkt. wobec 25,6 pkt.
w sierpniu. Poprawe koniunktury w przetwdrstwie na poétnocnym-wschodzie USA
zasygnalizowat natomiast indeks Philadelphia FED, ktory zwiekszyt sie we wrzesniu do 22,9 pkt.
wobec 11,9 pkt. w sierpniu. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w IIl kw. do 2,9% wobec 4,2% w |l kw., pozostajac
jednak powyzej potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego szacowanego przez FED na
poziomie nieznacznie ponizej 2%.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do 5,0% r/r wobec 10,3% w lipcu.
Gtéwnymi czynnikami oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej
pomiedzy lipcem a sierpniem byty niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych oraz efekt
wysokiej ubiegtorocznej bazy. Struktura danych o sierpniowej produkcji wskazuje na
kontynuacje szerokiego zakresu ozywienia w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy
(por. MAKROpuls z 19.09.2018). Dynamika produkcji budowlano-montazowe] zwiekszyta sie w
sierpniu do 20,0% r/r wobec 18,7% w lipcu. Tempo wzrostu produkcji wzrosto pomimo
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oddziatywania wspomnianego wyzej efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych. Struktura danych o produkcji budowlano-montazowej stanowi wsparcie
dla naszej oceny, zgodnie z ktdrg szczyt dla dynamiki publicznych inwestycji infrastrukturalnych,
wspieranych przez zwiekszone naktady inwestycyjne samorzaddéw, nastgpit w | kw. br.
Oczekujemy, ze Il pot. br. dynamika inwestycji obnizy sie na skutek efektéw wysokiej
ubiegtorocznej bazy i wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwdérczych w budownictwie.
Dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej stanowig wsparcie dla naszej
prognozy dynamiki PKB w Il kw. br. (4,4% r/r wobec 5,1% w Il kw.).

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie w sierpniu o 9,0% r/r
wobec wzrostu o0 9,3% w lipcu. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych obnizyta sie w
sierpniu do 6,7% r/r wobec 7,1% w lipcu. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia
realnej dynamiki sprzedazy w sierpniu bylo spowolnienie wzrostu sprzedazy w kategorii
"pojazdy samochodowe, motocykle i czesci” (por. MAKROpuls z 21.09.2018). W strukturze
danych na szczegdlna uwage zastuguje wyrazne przyspieszenie realnego wzrostu sprzedazy w
kategorii "meble, RTV, AGD”. Wsparciem dla sprzedazy w tej kategorii jest wysoka sktonnosc
gospodarstw domowych do nabywania débr trwatego uzytku, umacniana przed bardzo dobra
sytuacje na rynku pracy, a takze szybki wzrost akcji kredytowej w segmencie kredytow
konsumpcyjnych. Sierpniowe dane o sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie dla naszej
prognozy wzrostu konsumpcji w Il kw. (4,8% r/r wobec 4,9% w Il kw.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzern w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
sierpniu do 6,8% r/r z 7,2% w lipcu. Naszym zdaniem gtéwng przyczyna spadku dynamiki ptac w
sierpniu br. byta wysoka ubiegtoroczna baza. Efekt ten wygasnie we wrzesniu br., co bedzie
oddziatywa¢ w kierunku wyraznego przyspieszenia wzrostu ptac w ujeciu rocznym w
przedsiebiorstwach. Roczna dynamika zatrudnienia w sierpniu obnizyta sie do 3,4% wobec 3,5%
w lipcu. Czynnikiem sprzyjajagcym spowolnieniu wzrostu zatrudnienia jest narastajgca bariera w
postaci braku wykwalifikowanych pracownikéw. Szacujemy, ze realna dynamika funduszu ptac
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zmniejszyta w
sierpniu do 8,2% r/r wobec 8,8% w lipcu i 9,5% w Il kw. Tym samym w sierpniu realny fundusz
ptac rést w ujeciu rocznym najwolniej od lipca 2017 r. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
czynnikami ograniczajgcymi dynamike ptac w przedsiebiorstwach beda niepewnos¢ dotyczaca
terminu wprowadzenia Pracowniczych Programéw Kapitatowych oraz ewentualne wejscie w
zycie ustawy znoszacej limit dla rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie
emerytalne i rentowe (por. MAKROpuls z 18.09.2018).

¢ W ubiegtlym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%] i pozostawit stope depozytowa na poziomie -0,75%. W komunikacie po
posiedzeniu zaznaczono, ze od czerwca br. doszto do wyraznego umocnienia franka
szwajcarskiego i jego kurs pozostaje wysoki. W efekcie konieczne jest utrzymanie ujemnych stép
procentowych oraz gotowosci do interwencji walutowych w przypadku zaistnienia takiej
potrzeby. Na konferencji po posiedzeniu zaprezentowana zostata najnowsza projekcja
makroekonomiczna SNB. Sciezka inflacji zostata w niej zrewidowana w dét w poréwnaniu do
czerwcowej projekcji, gtdwnie ze wzgledu na odnotowang w ostatnim kwartale aprecjacje
franka szwajcarskiego. Zgodnie z wrzesniowg projekcjg inflacja wyniesie 0,9% w 2018 r. (wobec
0,9% w czerwcowej projekcji), 0,8% w 2019 r. (0,9%), 1,2% w 2020 r. (1,6%). Projekcja wskazuje
réwniez, ze w Il kw. 2021 r. inflacja wyniesie 2,0% r/r, nieznacznie przekraczajgc tym samym cel
inflacyjny SNB (ponizej 2% rocznie). W projekcji podniesiona zostata prognoza wzrostu
gospodarczego na 2018 r.: 2,5-3,5% wobec ok. 2% w czerwcowej projekcji, co jest efektem
wyzszego punktu startowego projekcji po rewizji w gére danych o PKB za poprzednie kwartaty.
Decyzja SNB oraz komunikat po posiedzeniu sg spdjne z naszym scenariuszem dla EURCHF i
EURPLN, zgodnie z ktérym kurs CHFPLN wyniesie 3,61 na koniec 2018 r., a na koniec 2019 r.
spadnie do 3,37. Umocnienie ztotego wzgledem franka szwajcarskiego bedzie zwigzane z
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oczekiwanym przez nas obnizeniem kursu EURPLN (odpowiednio 4,29 i 4,15 na koniec 2018 r. i
2019 r.) oraz wzrostem kursu EURCHF (odpowiednio 1,19 1,23 na koniec 2018 r. i 2019 r.)

Czas niepogody w niemieckim przetworstwie

Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie we
wrzesniu do 54,2 pkt. wobec 54,5
pkt. w sierpniu, co byto zgodne z
nasza prognoza i ponizej oczekiwan
rynku (54,4 pkt.). Na obnizenie
zagregowanego indeksu PMI ztozyty
sie spadek jego sktadowej dla
biezgcej produkcji w przetwérstwie
(do najnizszego poziomu od wrzesnia 2016 r.) oraz wzrost sktadowej dla aktywnosci biznesowej w
ustugach. W catym Il kw. srednia wartos¢ zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro obnizyta sie do
54,3 pt. wobec 54,7 pkt. w Il kw., co stanowi ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne
tempo wzrostu PKB w strefie euro zwiekszy sie w lll kw. do 0,5% wobec 0,4% w Il kw.

marl5 wrz15 marl6é wrz16 marl7 wrz1l7 marl8 wrz18

Strefa euro

Niemcy Francja

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguja pogarszajgce sie perspektywy sytuacji w
przetworstwie strefy euro. Do tej pory, mimo obserwowanego od poczatku br. spowolnienia w
Swiatowym handlu, utrzymywata sie w nim relatywnie wysoka aktywnos¢. Wynikato to z tego, ze firmy w
warunkach wolniejszego wzrostu zamoéwien nadrabiaty zalegtosci produkcyjne, realizujgc wczesniej
zebrane zamdwienia. Bufor ten stopniowo sie jednak wyczerpuje, o czym $Swiadczy pierwszy od kwietnia
2015 r. spadek wskaznika dla zalegtosci produkcyjnych ponizej granicy 50 pkt. W potaczeniu z coraz
wolniejszym wzrostem nowych zaméwien (51,4 pkt. we wrzesniu wobec 54,7 pkt. w sierpniu — najnizszy
poziom od lutego 2015 r.), w tym nowych zamodwien eksportowych (50,0 pkt. wobec 52,0 pkt. —
najnizszy poziom od czerwca 2013 r.), sygnalizuje to wysokie prawdopodobieristwo dalszego spadku
sktadowej dla biezacej produkcji w kolejnych miesigcach.

W ujeciu geograficznym obnizenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano zaréwno w
Niemczech, jak i we Francji. W Niemczech na pogorszenie koniunktury ztozyty sie obnizenie jego
sktadowej dla biezacej produkcji w przetwoérstwie oraz wzrost sktadowej dla aktywnosci biznesowej w
ustugach, podczas gdy we Francji spadek miat miejsce w przypadku obydwu sktadowych. Nieznacznie
wyzsze tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano natomiast w pozostatych gospodarkach
strefy euro objetych badaniem.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrdécic¢ szczegdlng uwage na sytuacje w
niemieckim przetworstwie. Indeks PMI dla tego sektora zmniejszyt sie we wrzesniu do 53,7 pkt. wobec
55,9 pkt. w sierpniu. Spadek wskaznika wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, biezgcej produkcji, nowych zamdwien oraz czasu dostaw), podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywat wyzszy wktad sktadowej dla zapaséw. Podobnie jak w przypadku danych dla catej
strefy euro, wskaznik dla zalegtosci produkcyjnych obnizyt sie ponizej granicy 50 pkt. Spadek ponizej
granicy 50 pkt. odnotowano takie w przypadku sktadowej dla nowych zamoéwien eksportowych
(najnizszy poziom od czerwca 2013 r.).
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Spadek wzrostu zamodwien eksportowych w niemieckim przetwérstwie sygnalizuje wysokie
prawdopodobienstwo ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkcji
dabr finalnych (dobra posrednie). Efekt ten bedzie jednak ograniczany przez utrzymujacy sie silny popyt
wewnetrzny w niemieckiej gospodarce.

Oczekujemy, ze spowolnienie w swiatowym handlu utrzyma sie do kornica br. Uwazamy, ze w | pot. 2019
r. dojdzie do jego ozywienia wynikajgcego z globalnego ozywienia inwestycji. Stanowi to wsparcie dla
prognozowanej przez nas Sciezki dynamiki polskiego eksportu, ktéra w | kw. 2019 r. osiggnie swoje
minimum lokalne i wyniesie 3,7% r/r, a nastepnie wzro$nie do 4,8% w IV kw. 2019 r.

« Nowe projekcje FED mogaq ostabic ztotego

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
$rédio: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2971 (umocnienie ztotego o 0,1%). Od poniedziatku do
$rody kurs EURPLN znajdowat sie w trendzie spadkowym, czemu sprzyjato obnizenie Swiatowe] awersji
do ryzyka. Wyzszemu apetytowi na ryzykowne aktywa sprzyjata mniejsza niepewnos¢ na rynku po tym
jak w poniedziatek prezydent USA D. Trump ogtosit oczekiwang przez inwestoréw decyzje o
wprowadzeniu podwyzszonych cet na import z Chin, tym razem na towary o tgcznej wartosci 200 mld
USD. W czwartek i w pigtek ztoty tracit na wartosci. W pigtek jego ostabienie zwigzane byto ze spadkiem
kursu EURUSD po publikacji stabszych od oczekiwan wynikow badan koniunktury w strefie euro.

W ubiegtym tygodniu odnotowano réwniez wyrazne umocnienie ztotego wzgledem funta brytyjskiego (o
1,1%). Wynikato ono ze znaczgcego wzrostu kursu EURGBP, do ktérego doszto w pigtek, po tym jak
premier Wielkiej Brytanii T. May w swoim wystapieniu ogtosita, ze negocjacje w sprawie Brexitu
osiggnety impas.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie FED.
Uwazamy, ze publikacja nowych projekcji makroekonomicznych FOMC moze doprowadzi¢ do lekkiego
ostabienia polskiej waluty. Liczne dane z USA (finalne dane o PKB, zaméwienia na dobra trwate, sprzedaz
nowych domow, indeks Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan) pozostang w
naszej ocenie w cieniu posiedzenia FED i beda naturalne dla ztotego. Pozytywna dla polskiej waluty
moze by¢ natomiast zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro.
Wyniki badan koniunktury w Niemczech (Ifo) oraz w Chinach (Caixin PMI) bedg naszym zdaniem
neutralne dla rynku.
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’ Posiedzenie FED w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
3,0 : 3,2
2,7 2,9
2,4 2,6
2,1 2,3
1,8 2,0
2 lata 5 lat 10 lat wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj18 lip 18 wrz 18
7rédito: Reuters —— 2018-09-21 —2018-09-14 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,97 (wzrost o 2pb), 5-letnie do
poziomu do 2,51 (wzrost o 2pb), a 10-letnie do 2,99 (wzrost o 2 pb). Przez caty ubiegty tydzien stawki
IRS charakteryzowaty sie niska zmiennoscig, czemu sprzyjata utrzymujgca sie niewielka ptynnos¢ na
rynku. W piatek doszto do wzrostu spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami. Wynikato to ze
spadku rentownosci niemieckich obligacji po publikacji stabszych od oczekiwan wynikéw badan
koniunktury w strefie euro, podczas gdy ceny polskich obligacji pozostaty stabilne.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie FED. Uwazamy, ze publikacja najnowszych
projekcji FOMC moze doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS na dtugim koricu krzywej dochodowosci.
Przeciwny wptyw bedzie miata naszym zdaniem publikacja wstepnych danych o inflacji w strefie euro.
Pozostate dane z USA (finalne dane o PKB, zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw,
indeks Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz Niemiec (Ifo) bedg w naszej
ocenie neutralne dla rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

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 4,31 424 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 424 431 4,37 4,27 4,30 431
Kurs USDPLN* 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,65
Kurs CHFPLN* 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,68
Inflacja CPI (r/r, %) 18 2,2 2,1 25 21 19 14 13 16 17 2,0 2,0 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 10 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 43 12,4 9,2 2,8 8,6 73 17 9,3 52 6,7 10,3 5,0
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 10 3,0 3,7 34 3,0

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 7.4 6,5 7,3 7.3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 4.5 4.4 45 4,6 3.8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35 34
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 59
Saldo ROB (mIn EUR) 311 218 206 54 -847 1955 -782 -785 -90 169 -240 -809
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 9,8
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 11,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2019
m S I
5,2 a6 " -

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

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,9 4,8 4,7 4,4 3,9 3,7 3,6 4,8 4,8 3,9
Inwestycije (%, rir) 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, %, r/r) 11 6,9 5,8 4,8 3,7 5,0 53 4,8 8,2 4,7 4,7
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,5 7,3 5,9 5,3 6,4 6,1 53 8,7 5,8 5,8
€ 5 Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,8 2,3 2,8 2,3 2,2 18 2,7 2,8 2,3
E é % Inwestycje (pp.) 0,9 0,7 1,4 2,1 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 1,4 0,7
é : 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 obrotow 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 (%9)** 6,6 59 58 59 6,2 58 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 5,3 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 (%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 4,31 4,29 4,27 4,25 4,20 4,15 4,18 4,29 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,65 BI55) 3,47 3,40 3,28 3,19 3,48 3,55 3,19

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ RIS WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 24.09.2018r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 103,8 103,0 1032

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Sierpien 7,3 7,6 7,5
Wtorek 25.09.2018r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 59 59 59

15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Lipiec 0,1 0,2

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien 24,0

16:00 USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 1334 131,0 132,0
Sroda 26.09.2018r.

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Sierpien 627 630 634

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Wrzesien 2,00 2,25 2,25

Czwartek 27.09.2018r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 4,0 3,9

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien 1,22 1,19

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 1,9 1,9 1,9

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 201 210

14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 42 43 4,2

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien -1,7 3,5 18
Piatek 28.09.2018r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Wrzesien 50,6 50,4 50,4

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 2,0 2,0 2,1

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien 0,2

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 63,6 62,4

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 100,8 100,0 100,6

* 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
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