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W tym tygodniu

s Dzisiaj poznamy wyniki badan koniunktury w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM poza
przetwoérstwem zwiekszyt sie do 55,3 pkt. w lipcu wobec 55,1 pkt. w czerwcu, co bedzie spdjne z
wynikami regionalnych badan koniunktury. Tym samym bedziemy obserwowac pogtebiajgce sie
rozbieznosci pomiedzy koniunkturg w ustugach i przetwodrstwie (patrz nizej). Uwazamy, ze
publikacja indeksu bedzie neutralna dla rynkéw.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Rynek oczekuje,
ze saldo bilansu zmniejszyto sie do 37,5 mld USD w lipcu wobec 51,0 mld USD w czerwcu.
Zgodnie z konsensusem tempo wzrostu eksportu obnizyto sie do -2,2% r/r w lipcu z -1,3% w
czerwcu, a dynamika importu spadta do -7,6% r/r z -7,3% w czerwcu. Uwazamy, ze publikacja
danych o chinskim bilansie handlowym znajdzie sie w cieniu ubiegtotygodniowej decyzji D.
Trumpa o wprowadzeniu nowych cet naimport chinskich towaréw z poczatkiem wrzesnia (patrz
ponizej), a tym samym bedzie ona neutralna dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

s’ Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i konsensusem rynkowym FED obnizyt przedziat dla wahan stopy funduszy
federalnych o 25pb do [2,00%; 2,25%]. Jednoczesnie FED ogtosit, ze w sierpniu zakorczy
redukcje swojego bilansu, czyli dwa miesigce wczesniej niz byt to pierwotnie zapowiadane. Jako
motywacje swojej decyzji o ztagodzeniu polityki monetarnej FED wskazat pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego na Swiecie oraz ograniczong presje inflacyjng w USA.
Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef FED J. Powell powiedziat, ze obnizka stép
procentowych jest kontynuacjg rozluznienia polityki pienieznej w | pot. br. Dodat on, ze obnizka
stép nie oznacza rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki monetarnej w USA. Tym samym
wydzwiek konferencji po posiedzeniu byt mniej gotebi od oczekiwan, co doprowadzito do
umocnienia dolara wzgledem euro i wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji. W
komunikacie podtrzymana zostata zapowiedz, zgodnie z ktérg FED bedzie podejmowat
odpowiedniedziataniaw celu podtrzymania ozywienia gospodarczego, dobrej sytuacji na rynku
pracy oraz zapewnienia ksztattowania sie inflacji na poziomie zblizonym do symetrycznego celu
inflacyjnego FED (2%). Naszym zdaniem zapis ten stanowi furtke do dalszego tagodzenia polityki
pienieznejw USA. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze we wrzes$niu FED obnizy stopy
procentowe o kolejne 25pb, antycypujac dalsze pogorszenie koniunktury w USA, a w 2020 r.
dokonajeszcze dwéch obnizek stép procentowych po 25pb. Rynek wycenia obecnie, ze FED do
konca 2019 r. obnizy stopy procentowe jeszcze tgcznie o 50pb.

7w ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z USA. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA
zwiekszyto sie w lipcu o 164 tys. wobec wzrostu o 193 tys. w czerwcu (rewizja w doét z 224 tys.),
ksztattujac sie na poziomie zblizonym do oczekiwan rynku (wzrost o 162 tys.) oraz naszej
prognozy (165 tys.). Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w edukacji i stuzbie zdrowia
(+66,0 tys.), ustugach biznesowych (+38,0 tys.) oraz finansach (+18,0 tys.). Najsilniejszy spadek
zatrudnienia miat miejsce w sektorze informacyjnym (-10,0tys.), gérnictwie i wycince drzew
(-5,0 tys.) oraz handlu detalicznym (-3,6 tys.). Stopa bezrobocia nie zmienita sie w lipcu w
poréwnaniu do czerwcai wyniosta 3,7%, pozostajac wyraznie ponizej poziomu wskazywanego
przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,2%, por. MAKROmapa z 24.06.2019). Roczna
dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w lipcu do 3,2% wobec 3,1% w czerwcu.
Mimo wzrostu dynamiki wynagrodzen presja ptacowa w amerykanskiej gospodarce pozostaje
niska. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla
przetworstwa obnizyt sie w lipcu do 51,2 pkt. wobec 51,7 pkt. w czerwcu, co byto ponizej
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oczekiwan rynku (52,0 pkt.) oraz naszej prognozy (51,3 pkt.). Tym samym indeks uksztattowat
sie na najnizszym poziomie od sierpnia 2016 r. Obnizenie indeksu wynikato z nizszych wktadow
jego sktadowych dla biezacej produkcji oraz zatrudnienia, podczas gdy przeciwny wptyw miaty
wyzsze wktady sktadowych dla czasu dostaw, zapaséw oraz nowych zamoéwien. Na wyraznag
poprawe nastrojow konsumenckich wskazat indeks Conference Board, ktory zwiekszyt sie w
lipcu do 135,7 pkt. wobec 124,3 pkt. w czerwcu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku
réwnych naszej prognozie (125,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wartosci jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Zgodnie zkomunikatem istotng
role w poprawie nastrojéow konsumenckich odegrata lepsza ocena obecnych tendencji oraz
perspektyw sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Na wiekszy optymizm amerykanskich
konsumentdéw wskazat takze finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w lipcu
do 98,4 pkt. wobec 98,2 pkt. w czerwcu (bez zmian wzgledem wstepnego szacunku). Na jego
wzrost ztozyty sie zwiekszenie sktadowej dla oczekiwan oraz obnizenie sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,0% wobec 2,1% w Il kw.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zwigkszyta sie¢ w lipcu do 2,9% r/r
wobec 2,6% w czerwcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (2,6%) oraz naszej prognozy
(2,5%). Tym samym inflacja drugi miesigc z rzedu znajduje sie powyzej celu inflacyjnego NBP
(2,5% £ 1 pkt. proc.). Jednoczednie uksztattowata sie ona na najwyiszym poziomie od
pazdziernika 2012 r. GUS opublikowat cze$ciowe dane nt. struktury inflacji zawierajace
informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,nosniki
energii” oraz ,paliwa”. Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych (6,8% r/r w lipcu wobec 5,7% w czerwcu — najprawdopodobniej ze wzgledu
wzrost dynamiki cen warzyw i owocow) oraz inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami zwiekszyta sie w lipcu do 2,1% r/r wobec 1,9% w czerwcu. Przeciwny wptyw miaty
nizsze dynamiki cen paliw (0,7% r/r w lipcu wobec 3,0% w czerwcu) oraz nosnikow energii (-
1,0% r/r w lipcu wobec -0,9% w czerwcu). Wstepne dane o inflacji stanowig istotne ryzyko w
gore dla naszej prognozy, zgodniez ktdrginflacjaw Il kw. nie zmienisiew poréwnaniudo Il kw.
i wyniesie 2,4% r/r, a w catym 2019 r. wyniesie 2,1% r/r wobec 1,6% w 2018 r. Finalne dane o
inflacji zostang opublikowane 14 sierpnia.

Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w lipcu do 47,4 pkt. wobec 48,4 pkt. w
czerwcu, ksztattujac sie ponizejnaszej prognozy zgodnej z konsensusem rynkowym (48,0 pkt.)
i uksztaltowat sie na najnizszym poziomie od kwietnia 2013 r. Tym samym juz dziewigty
miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Obnizenie indeksu PMI wynikato z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych
(zatrudnienia zapaséw pozycji zakupionych i czasu dostaw). Przeciwny efekt miaty wyzsze
wktady sktadowych dla biezgcej produkcji i nowych zaméwien. W ostatnich miesigcach
obserwowalismy utrzymujacy sie odpornosé polskiego przetwoérstwa na spadek aktywnosci w
przetworstwie strefy euro. Uwazamy jednak, ze lipiec mégt by¢ w tym wzgledzie miesigcem
przetomowymi w lipcowych danych o produkcji ostabienie popytu zewnetrznego zaznaczy sie
silniej nizw poprzednich miesigcach (por. MAKROpuls z 01.08.2019). Dane nie zmieniajg naszej
prognozy wzrostu PKB w catym 2019r. (4,4% r/r wobec 5,1% w 2018r.).

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro obnizyta sie w Il
kw. do 0,2% wobec 0,4% w | kw. (1,1% r/r w Il kw. wobec 1,2% w | kw.), co byto zgodne z
oczekiwaniami rynku i ponizej naszej prognozy (0,3%). W ubiegtym tygodniu poznalismy takze
wstepne szacunki PKB w kilku gospodarkach strefy euro, m.in. we Francji (0,2% kw/kw w 11 kw.
wobec0,3% w | kw.), w Hiszpanii (0,6% w Il kw. wobec 0,7% w | kw.) oraz we Wtoszech (0,0% w
Il kw. wobec 0,1% w | kw.). Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie
uwzgledniajg jego struktury. Kolejny szacunek PKB w strefie euro w Il kw., uwzgledniajacy
tempo wzrostu we wszystkich krajach obszaru wspdélnej waluty, zostanie opublikowany 14
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sierpnia, a petne dane nt. struktury PKB poznamy 6 wrzesnia.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro obnizyta sie w lipcu do 1,1% r/r
wobec 1,3% w czerwcu, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku i powyzej naszej prognozy
(1,0%). Spadekinflacji wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikdw energii (0,6% r/r w lipcu wobec
1,7% w czerwcu) oraz ustug (1,2% w lipcu wobec 1,6% w czerwcu), podczas gdy przeciwny
wptyw miata wyzsza dynamika cen zywnosci (2,0% r/r w lipcu wobec 1,6% w czerwcu).
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja bedzie ksztattowac sie w trendzie spadkowym i
w pazdzierniku osiggnie swoje minimum lokalne na poziomie 0,7% r/r. Nastepnie dojdzie do jej
nieznacznego wzrostu, niemniej w catym horyzoncie naszej prognozy (tj. do korica 2020r.) nie
przekroczy ona poziomu 1,3% r/r. Oczekujemy, ze poziomu 1,3% r/r w catym horyzoncie
prognozy nie przekroczy réwniez inflacja bazowa. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym we wrzesniu EBC obnizy stope depozytowg o 10 pb do -0,50% i jednoczesnie
wprowadzi rozwigzanie polegajagce na zrdznicowaniu (tiering) poziomu oprocentowania
(wzgledem ujemnejstopy depozytowej), jakim obcigzane sg banki komercyjne przy lokowaniu
srodkéw w banku centralnym. Ponadto, EBC zadecyduje wéwczas o uruchomieniu kolejnej
rundy programu luzowania iloSciowego (QE2) o miesiecznej skali skupu rownej 50 mld EUR.
Naszym zdaniem, program ten zostanie uruchomiony z poczatkiem 2020 r. i potrwa 18 miesiecy.
Indeks Caixin PMI dla chiniskiego przetworstwa zwiekszyt sie w lipcu do 49,9 pkt. wobec 49,4
pkt. w czerwcu, co byto powyzej oczekiwan rynku (49,6 pkt.) oraz naszej prognozy (49,8 pkt.).
Niemniej juz drugi miesigcz rzedu indeks uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od spadku aktywnosci. Zwiekszenie indeksu wynikato z wyzszych wktadéw 2 z 5 jego
sktadowych (dla nowych zamoéwien oraz biezgcej produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw
miaty nizsze wktady sktadowych dla zatrudnienia, zapaséw oraz czasy dostaw. W strukturze
danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych zaméwien ogétem, w tym
nowych zamoéwien eksportowych. Sktadowa dla nowych zaméwienn ogétem zwiekszyta sie
wyraznie silniejniz sktadowa dlanowych zamoéwien eksportowych, co sugeruje, ze zrédtem jej
wzrostu byta przede wszystkim poprawa popytu wewnetrznego. Moze to sygnalizowac pierwsze
efekty dziatan prowadzonych przez chinski rzgd majgcych na celu pobudzenie popytu
wewnetrznego. Wzrost odnotowatréwniezindeksy CFLP PMI dla przetwérstwa, ktory zwiekszyt
sie w lipcu do 49,7 pkt. wobec 49,4 pkt. w czerwcu. Ubiegtotygodniowe dane z Chin stanowig
wsparcie dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Chinach (6,4% w 2019r. i 6,0% w 2020
r.). Osiggniecie takiej dynamiki PKB bedzie jednak zwigzane z koniecznoscig zwiekszenia skali
stymulacji wzrostu prowadzonej przez chinski rzad. Uwazamy, ze w tym celu podjete zostang
dziatania narzecz zwiekszenia akcji kredytowej (zatrzymanie procesu delewarowania bankdw,
obnizenie stép procentowych), ostabienia juana zgodnej z pogorszeniem salda bilansu
handlowego Chin oraz w wiekszym stopniu rozluzniona zostanie polityka fiskalna. Naszej
prognozy nie zmienia takze ostatnia wypowiedz prezydenta USA D. Trumpa, ktéry wyrazajac
swoje niezadowolenie z postepu negocjacji na linii USA-Chiny zapowiedziat wprowadzenie
podwyzszonych cet w wysokosci 10% na pozostate towary importowane z Chin (o wartosci 300
mld USD) od wrzesniabr. W reakcji nadecyzje D. Trumpa chinskirzgd wezwat przedsiebiorstwa
panstwowe do zawieszenia importu artykutéw rolno-spozywczych z USA i doprowadzit do
wzrostu kursu USDCNY do najwyzszego poziomu od marca 2008 r. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadaliSmy dalszg eskalacje wojny handlowej pomiedzy tymi krajami (por.
MAKROmapa z 01.07.2019).



X

CREDIT MAPA
AGRICOLE Program ,,Rodzina 500+” trwale poprawit MAKRO

nastroje konsumenckie

> 4 Program ,,Rodzina 500+” trwale poprawit nastroje konsumenckie

Od 2013 r. mozna zaobserwowaé stopniowa poprawe nastrojow gospodarstw domowych. Biezacy
Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej (BWUK) oraz Wyprzedzajagcy Wskaznik Ufnosci Konsumenckiej
(WWUK) osiggnety w czerwcu br. najwyisze wartosci w historii badan. W lipcu br. nastroje
konsumentow ulegty lekkiemu pogorszeniu, jednak odczyty wskaznikow WWUK i BWUK pozostaty
wcigz na wysokich poziomach. Ksztattowanie sie wskaznikéw koniunktury jest istotne z punktu
widzenia oceny trendéw konsumpcji. Wspomniane wskazniki wykazujg bowiem wysoka korelacje z
roczng realng dynamika spozycia prywatnego. Jeszcze wieksza zalezno$¢ wzrostu konsumpcji od
nastrojow obserwowana jest dla dwoéch ze sktadowych indeksu WWUK — ,,zmiana sytuacji finansowej
gospodarstwa domowego — prognoza na 12 miesiecy” oraz , dokonywanie wazinych zakupéw -
prognoza na 12 miesiecy” (por. wykres). Jednym z czynnikdw czesto wymienianym jako przyczyna
wyraznej poprawy nastrojow gospodarstw domowych w ostatnich latach sg wyptaty transferéw przez
rzad (programy ,Rodzina 500+” i , Dobry Start” oraz tzw. 13-ta emerytura). Ponizej probujemy
odpowiedzie¢ na pytanie, czy programy rzagdowe rzeczywiscie przyczynity sie do poprawy nastrojow i
przyspieszenia konsumpgji.
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W tym celu zbudowalismy dwa modele ekonometryczne. Kazdy z nich objasnia zmiany jednego ze
wskaznikdw koniunktury konsumenckiej przedstawionych na wykresie. Zmiennymi objasniajgcymiw obu
modelach sg stopa bezrobocia oraz realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczyn zatrudnienia i
wynagrodzenia) w sektorze przedsiebiorstw. Dodatkowo, w celu przetestowania wptywu programéw
socjalnych na nastroje gospodarstw domowych postuzylismy sie dwiema zmiennymi binarnymi. Jedna z
nich przyjmuje wartos¢,1” w kazdym miesigcu od momentu uruchomienia programu ,,Rodzina 500+” w
2016 r. Druga zmienna przyjmuje warto$¢ ,,1” w miesigcach, w ktérych rzad zapowiadat uruchomienie
programu ,Rodzina 500+” w 2015 r., uruchomienie programu , Dobry Start” w 2018 r. i ogtosit pakiet
fiskalny w br.

Zgodnie z wynikami modelowania ekonometrycznego na poprawe nastrojéw konsumenckich
pozytywnie wptywa spadek stopy bezrobocia oraz szybszy wzrost funduszu ptac. Nalezy zwrécié uwage,
ze czynnikiem, ktéry w najwiekszym stopniu przyczynit sie do poprawy nastrojéw od 2013 r. byt wyrazny
spadek stopy bezrobocia. Ponadto, parametr stojgcy przy zmiennej binarnej, reprezentujgcej okres
funkcjonowania programu ,,Rodzina 500+” rowniez byt dodatni i statystycznieistotny. Zkolei zapowiedzi
uruchomienia programéw majg pozytywny, jednak statystycznie nieistotny, wptyw na nastroje
gospodarstw domowych. Biorgc pod uwage korelacje pomiedzy wspomnianymi wskaznikami
koniunkturyirealng dynamikg konsumpcji, wyniki modelowania wskazujg, ze uruchomienie programu
»Rodzina 500+” w 2016 r. trwale podbito tempo wzrostu spozycia prywatnego o ok. 1,1-1,2 pkt. proc.
Nalezy zauwazy¢, ze szacunek ten jest wrazliwy na zatozenia zwigzane z horyzontem oddziatywania
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programu na dynamike konsumpcji po jego uruchomieniu. Przy zatozeniu krétszego okres oddziatywania
szacowany wptyw bytby wiekszy.
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oszczednosci i dochodu rozporzadzalnego. W latach 2013-2016 mozna byto zaobserwowaé wzrost stopy
oszczednosci dobrowolnych. Naszym zdaniem, wyrazna poprawa sytuacji na rynku pracy w tym okresie
sktaniato konsumentéw do odbudowy bufora oszczednosciowego, ktory ulegt zmniejszeniu w okresie
gorszej koniunktury. Zgodnie z teorig permanentnego dochodu, trwaty wzrost dochodu gospodarstw
domowych (np. ze wzgledu na state miesieczne transfery socjalne) bedzie oddziatywat w kierunku
zwiekszenia biezgcej konsumpcji i spadku stopy oszczednosci. Wraz z uruchomieniem programu
»,Rodzina 500+” widoczny jest spadek stopy oszczednosci dobrowolnych, co bytoby zgodne z teorig
permanentnego dochodu.

Nie udato nam sie jednak zbudowaé modelu ekonometrycznego, ktéry jednoznacznie potwierdzitby
statystycznie istotny negatywny wptyw uruchomienia programu na stope oszczednosci. Zgodnie z
wynikami modelowania ekonometrycznego efekt ten byt zaniedbywalny. Taki rezultat mozna ttumaczy¢
w nastepujacy sposdb. Prawdopodobnie duza czes¢ beneficjentdw programu (tj. biedniejsze rodziny)
pomimo wzrostu dochodu rozporzgdzalnego nadal konsumowata jego dominujgcg czesé (blisko 100%),
co umozliwito im poprawe standardu zycia. W rezultacie ich stopa oszczednosci nie ulegta wyraznym
zmianom. Duzo wieksze znaczeniedlaobnizenia sktonnosci do oszczedzania miat spadek realnych stép
procentowych odnotowany w tym okresie.

Dobra sytuacja na rynku pracy, wyptaty transferéw socjalnych pozytywnie wptywajace na nastroje
gospodarstw domowych stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego utrzymujacy sie
szybki wzrost konsumpcji w najblizszych kwartatach (4,3% w br. wobec 4,5 % w 2018 r.).
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" Umocnienie dolara po posiedzeniu FOMC

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3052 (ostabienie ztotego 0 0,8%). Na poczatku tygodnia
ztoty oraz inne waluty regionu nieznacznie tracity na wartosci. Byta to kontynuacjatrendu sprzed dwdch
tygodni, zwigzanego z publikacjg lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki (por.
MAKROmapaz 28.07.2019). W srode obserwowane byto umocnienie ztotego wspierane przez publikage
wyzszego od konsensusu wstepnego szacunku krajowej inflacji. Wydzwiek konferencji prasowej po
posiedzeniu FOMC okazat sie mniej gotebi od oczekiwan, co oddziatywato w kierunku mniejszego popytu
na polski dtug i ostabienia ztotego. W pigtek doszto do nieznacznej korekty i umocnienia ztotego.
Pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do umocnienia dolara wzgledem euro w reakcji na wspomniany
wyzej mniej gotebi od oczekiwan wydzwiek konferencji po posiedzeniu FOMC. Zapowiedz D. Trumpa
wprowadzenia podwyzszonych cet na pozostate towary importowane z Chin doprowadzita do
czesciowego odrobienia strat przez euro. Na uwage zastuguje takze utrzymujace sie w ostatnich
tygodniach ostabienie euro wzgledem franka szwajcarskiego ze wzgledu na oczekiwania inwestoréw na
tagodzenie polityki monetarnej przez EBC. W konsekwencji w ubiegtym tygodniu kurs CHFPLN
przekroczyt poziom 3,94 osiggajac najwyzszg wartosc od kwietnia 2017 r.

W tym tygodniu istotne dla ztotego mogg by¢é dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Nie bedg miaty
one naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Neutralna dla ztotego bedzie
najprawdopodobniej takze publikacja indeksu ISM poza przetwérstwem w USA. Uwazamy, ze ze
wzgledu na ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych kurs ztotego bedzie w tym tygodniu
ksztattowany przede wszystkim przez nastroje na globalnym rynku determinowane przez oczekiwania
inwestorow dotyczgce przebiegu konfliktu handlowego na linii USA-Chiny.
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v Krajowe dane o inflacji podbity stawki IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
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#rodto: Reuters —— 2019-08-02 ——2019-07-26 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtymtygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 1,73 (spadek o 1pb), 5-letnie do 1,77
(spadek o 7pb), a 10-letnie do 1,93 (spadek o 3pb). Od poniedziatku do pigtku mieliSmy do czynienia ze
wzrostem stawek IRS na catej dtugosci krzywej, czemu sprzyjata publikacja wyzszych od konsensusu
krajowych danych o inflacji, a takze mniej gotebi od oczekiwan wydiwiek konferencji prasowej po
posiedzeniu FOMC. W pigtek doszto do korekty bedgcej efektem zapowiedzi D. Trumpa wprowadzenia
podwyzszonych cet na pozostate towary importowane z Chin. W reakcji na dalszg eskalacje wojny
handlowej nalinii USA-Chiny doszto takze do spadku rentownosci niemieckich obligacji na catej dtugosci
krzywej. Jednoczesnie po raz pierwszy w historii krzywa na odcinku do 30 lat wtacznie znalazta sie
ponizej zera. Pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy miaty ograniczony wptyw na krzywa.

Oczekujemy, ze ze wzgledu na ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych stawki IRS w tym
tygodniu beda pozostawac¢ pod wptywem nastrojow na globalnym rynku determinowanych przez
oczekiwaniainwestoréw dotyczgce przebiegu konfliktu handlowego nalinii USA-Chiny. Zaplanowana na
dzis publikacjaindeksu ISMpoza przetwérstwem w USA bedzie naszym zdaniem neutralna dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikow makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

gru 18 | sty 19 mar 19 [ kwi 19 [ maj 19 | cze 19
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* 427 430 428 434 429 429 426 430 430 428 428 4724 429 428
Kurs USDPLN* 366 371 369 384 379 374 372 379 384 382 383 373 3,87 385
Kurs CHFPLN* 369 383 375 380 379 381 374 379 38 375 383 382 390 3,82
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,0 19 18 13 11 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 25
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 1,4 1,7 1,7 1,9 2,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 10,3 5,0 2,7 7.4 4.6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 2,7 7,5
Inflacja PPI (r/r, %) 3,4 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 29 25 2,6 14 0,6 0,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6 6,5 31 13,6 7,3 53 8,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 5,7 71 7,7 53 71

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,5 34 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 29 2,7 2,8 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,8 57 57 57 5.8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 53
Saldo ROB (min EUR) -754 -1005 -876 @ -405 343 -1126 2438 -718 116 720 1006  -197
Eksport (r/r, %, EUR) 120 89 -15 132 81 1,7 54 9,9 7.8 101 133 -11
Import (r/r, %, EUR) 124 140 4.2 181 92 2,2 1,6 7.8 2,6 8,5 112 -05

* wartos¢ na koniec miesiaca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki ma miczne w Polsce w ujeciu kwartalny
m
PKB (%, r/r) 4,7 4,5 4,4 4,2 4,2 3,9 3,7 3,5 51 4,4 3,8
Konsumpcja (%, r/r) 3,9 5,0 4,5 4,0 3,7 3,6 3,5 3,4 4,5 4,3 3,6
Inwestycje (%, r/r) 12,6 8,9 8,1 6,9 4,8 4,9 52 4,8 8,7 8,5 4,9
Eksport (ceny state, %, rir) 59 6,0 5,0 4,9 5,0 52 52 5,0 6,3 54 51
Import (ceny state, %, rir) 5,0 6,2 7,5 7,2 6,9 6,7 6,2 6,3 7,1 6,5 6,5
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2.4 2,9 2,7 2,0 2,3 2.1 2.1 1,7 2,6 2,5 2.1
:: é % Inwestycje (pp.) 1,6 1,4 1,4 1,7 0,6 0,8 1,0 1,2 1,5 1,5 0,9
§ g Eksport netto (pp.) 0,7 0,2 -1,1 -1,0 -0,8 -0,6 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -0,8 -0,7 -0,4 -0,8
Stopa bezrobocia (%9)** 5,9 5,3 5,4 5,7 5,8 5,1 5,3 5,6 5,8 5,7 5,6
Zatrudnienie poza rolnict. (%or/r) 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 0,1 0,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 7,1 7,6 7,8 7,7 7,7 7,7 7,3 7,1 7,2 7,6 7,5
Inflacja CPI (%)* 1,2 2,4 2,4 2,4 2,9 1,9 1,8 1,6 1,6 2,1 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
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** 4,30 4,24 4,28 4,28 4,28 4,28 4,25 4,23 4,29 4,28 4,23
USDPLN** 3,84 3,73 3,82 3,75 3,69 3,63 3,54 3,50 3,74 3,75 3,50

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

o PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 05.08.2019 r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Lipiec 53,3 53,3 53,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Lipiec 51,5 51,5 51,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Sierpien -58
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Lipiec 55,1 55,3 55,5
Wtorek 06.08.2019 r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -2,2 0,5
Sroda 07.08.2019r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 0,3 -0,5
Czwartek 08.08.2019rr.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Lipiec 51,0 37,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 206 214
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Czerwiec 0,2 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Czerwiec 0,1 0,2
Piatek 09.08.2019 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 0,0 -0,1
3:30 Chiny Inflacja CPI (% rir) Lipiec 2,7 2,7
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Czerwiec 18,7

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Paristwo otrzymywa ¢ tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@ credit-agricole.pl



