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W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W piagtek opublikowany zostanie wstepny szacunek amerykanskiego PKB w | kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto
sie do 2,7% wobec 2,2% w IV kw. ub. r. ze wzgledu na wyzsze wktady spozycia prywatnego i
eksportu netto. Oczekujemy, ze wstepne zamdwienia na dobra trwate zwiekszyty sie o 0,3%
m/m w marcu wobec spadku o 1,6% w lutym z uwagi na nizszg liczbe zamdwien w branzy
motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze kontynuacje spowolnienia na amerykanskim rynku
nieruchomosci potwierdzg — podobnie jak opublikowane wczoraj dane o sprzedazy doméw na
rynku wtérnym (5,21 min w marcu wobec 5,48 min w lutym) — réwniez dane dotyczace
sprzedazy nowych doméw (658 tys. w marcu wobec 667 tys. w lutym). Zza oceanu naptyng
ponadto wyniki badan koniunktury konsumenckiej w kwietniu. Uwazamy, ze finalny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan (97,5 pkt. wobec 98,4 pkt. w marcu) wskaze na nieznaczne
pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych. Uwazamy, ze publikacja danych o PKB w USA
bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego ostabienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci
polskich obligacji. Wptyw pozostatych danych z USA bedzie neutralny dla rynkéw finansowych.

¢ W srode opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa i ustug. Oczekujemy, ze
wartos$¢ indeksu zmniejszy sie do 99,5 pkt. w kwietniu z 99,6 pkt. w marcu. Stabilizacja
koniunktury bedzie spdjna z odnotywanym w ubiegtym tygodniu wzrostem kwietniowego
zagregowanego indeksu PMI dla Niemiec. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu, a
tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla rynkow.

¢ Dzi$ opublikowane zostana dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra naszym zdaniem
wzrosta w marcu o 3,9% r/r wobec 6,5% w lutym. W kierunku zmniejszenia jej dynamiki
oddziatywato przesuniecie terminu swigt Wielkiejnocy w poréwnaniu do ub. r. oraz niekorzystna
réznica w liczbie dni roboczych. W naszej ocenie dane o sprzedazy detalicznej nie bedg miaty
istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ W sérode poznamy dane o produkcji budowlano-montazowej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji obnizyta sie do 9,8% r/r w marcu wobec 15,1% w lutym. W kierunku spadku
jej dynamiki oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe oraz pogorszenie nastrojow w
firmach budowlanych sygnalizowane w wynikach badai koniunktury GUS. Nasza prognoza
ksztattuje sie ponizej oczekiwan rynkowych (11,7%), jednak jej materializacja bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Agencja Moody's potwierdzita w piatek diugoterminowy rating Polski na poziomie "A2" z
perspektywa stabilng. W uzasadnieniu do decyzji agencja wskazata na solidne fundamenty
polskiej gospodarki (szybki wzrost PKB zapewniajgcy doganianie krajow rozwinietych), dobrg
sytuacje w finansach publicznych (pomimo zapowiedzianego rozluznienia polityki fiskalnej) oraz
niekorzystne zmiany w sferze instytucjonalnej (pogorszenie oceny praworzgdnosci oraz zmiany
w sgdownictwie). Agencja prognozuje, ze deficyt sektora finansow publicznych zwiekszy sie do
1,8% PKB w 2019 r. i 2,6% w 2020 r. Moody’s uwaza, ze wydatki publiczne beda ksztattowaty sie
zgodnie z krajowymi i unijnymi regulacjami. W ocenie agencji, do poprawy oceny wiarygodnosci
kredytowe] Polski mogtyby przyczyni¢ sie nastepujgce czynniki: konsolidacji fiskalna, ktéra
przyniostaby trwatg redukcje strukturalnego deficytu budzetowego, dziatania majgce na celu
poprawe otoczenia instytucjonalnego w Polsce oraz strukturalne reformy, ktére podniostyby
Srednioterminowe perspektywy wzrostu gospodarczego. Z drugiej strony, negatywne dla
ratingu bytyby znaczace pogorszenie sytuacji w finansach publicznych i/lub perspektywa
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nizszego wzrostu gospodarczego o wiekszej zmiennosci (np. w wyniku pogorszenia klimatu
inwestycyjnego) oraz brak postepu w reformach strukturalnych, co mogtoby zaszkodzi¢
naptywowi bezposrednich inwestycji zagranicznych. Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach
agencja utrzyma niezmieniong ocene wiarygodnosci kredytowej Polski. Ubiegtotygodniowa
decyzja o braku zmian ratingu i jego perspektywy jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w kwietniu do 51,3 pkt. wobec 51,6 pkt. w marcu, co byto ponizej
naszej prognozy (51,9 pkt.) i oczekiwan rynku (51,7 pkt.). Wskaznik PMI uksztattowat sie w
kwietniu nieznacznie ponizej swojej sredniej wartosci z | kw. (51,5 pkt.), a tym samym wyniki
badan koniunktury stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalne tempo
wzrostu PKB w strefie euro wzrosnie do 0,4% w Il kw. z 0,3% w | kw. (patrz ponize;j).

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w marcu do 5,6% r/r wobec 6,9%
w lutym, co byto znaczaco powyiej konsensusu rynkowego (4,2%). Wyraznie mniejsze od
oczekiwan spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej w marcu jest szczegélnie zaskakujgce
w kontekscie negatywnych efektow statystycznych (niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych
oraz efekty wysokiej ubiegtorocznej bazy w czesci z kategorii). Struktura wzrostu produkcji
przemystowe] wskazuje na wysoka odpornos¢ polskiego przemystu na spowolnienie wzrostu
gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych (por. MAKROpuls z 18.04.2019).
Podtrzymujemy ocene, ze dobra koniunktura w branzach o duzym udziale sprzedazy w
eksporcie moze wskazywac na zmiany strukturalne w polskim przemysle, ktére w potaczeniu z
szybko malejgcymi zalegtosciami produkcyjnymi pozwalajg utrzymac szybki wzrost sprzedazy
mimo wolniejszego naptywu nowych zamdwienl. Dane o marcowej produkcji stanowig wsparcie
dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w | kw. (4,3% r/r wobec 4,9% w IV kw. ub. r.).

¢ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPI w Polsce zwiekszyta sie w marcu do 1,7% wobec 1,2%
w lutym, co byto zgodne ze wstepnym szacunkiem. Do wzrostu inflacji przyczynita sie wyzsza
dynamika cen zywnosci oraz paliw, a takze zwiekszenie inflacji bazowej (1,4% r/r w marcu
wobec 1,0% w lutym). Wzrost inflacji bazowej wynikat z wyzszej dynamiki cen w szeregu
kategorii: "odziez i obuwie”, "rekreacja i kultura”, "uzytkowanie mieszkania (bez nosnikéw
energii)”, "zdrowie”, "inne wydatki na towary i ustugi”, "restauracje i hotele” oraz "napoje
alkoholowe i wyroby tytoniowe” (por. MAKROpuls z 15.04.2018). Szeroki zakres wzrostu inflacji
bazowej w marcu wskazuje, ze jej zrédtem jest stopniowo narastajgca presja kosztowa w
polskiej gospodarce. W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego fagodnego zwiekszenia
rocznej dynamiki cen do 2,0% r/r na koniec 2019 r., wspieranej przez stopniowy wzrost inflacji
bazowej i przyspieszenie wzrostu cen zywnosci (z ryzykiem w gore ze wzgledu na perspektywe
silnego wzrostu cen wieprzowiny — por. MAKROpuls z 15.04.2018), podczas gdy przeciwny efekt
bedzie miato obnizenie dynamiki cen paliw zwigzane z efektami wysokiej bazy z Il pot. ub. r.
(por. MAKROmapa z 11.03.2019). W konsekwencji, w catym 2019 r. inflacja utrzyma sie na
poziomie wyraznie ponizej celu RPP, co jest zgodne z naszym scenariuszem stabilizacji stép
procentowych NBP w catym 2019 r. (pierwsza podwyzka w marcu 2020 r.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzern w polskim sektorze przedsiebiorstw wyniosta w marcu
5,7% r/r wobec 7,6% w lutym, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (7,2%). W
kierunku spadku dynamiki ptac oddziatywaty przesuniecia zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia
czesci branz, w tym w gornictwie, a takze niekorzystna rdznica w liczbie dni roboczych (por.
MAKROpuls z 17.04.2019). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie do
3,0% r/r w marcu wobec 2,9% w lutym, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (2,9%). W
ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 15,6 tys. oséb. Byt to drugi najwyzszy w historii
marcowy przyrost zatrudnienia. Wyrazny wzrost zatrudnienia w marcu nastgpit mimo
utrzymujacej sie bariery podazowej w postaci braku wykwalifikowanych pracownikéw. Moze to
wskazywac na dalszy wzrost wspotczynnika aktywnosci zawodowej. Szacujemy, ze realne tempo
wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw wyniosto przecietnie 5,6% r/r w | kw. wobec 5,7% w IV
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kw. ub. r. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zmniejszenia dynamiki spozycia prywatnego
w | kw. (4,8% r/r wobec 4,9% w IV kw. 2018 r.).

¢ Tempo wzrostu gospodarczego w Chinach w | kw. nie zmienito sie w poréwnaniu do IV ub. r. i
wyniosto 6,4% r/r (1,4% kw/kw w | kw. wobec 1,5% w IV kw. 2018 r.), co byto nieznacznie
powyzej oczekiwan rynku (6,3% r/r). W potaczeniu z miesiecznymi danymi nt. produkcji
przemystowej (8,5% r/r w marcu wobec 5,3% w lutym, przy oczekiwaniach réwnych 5,8%),
sprzedazy detalicznej (8,7% r/r w marcu wobec 8,2% w lutym) oraz inwestycji w aglomeracjach
miejskich (6,3% r/r w marcu wobec 6,1% w lutym) dane o PKB wskazujg na pierwsze efekty
stymulacji wzrostu gospodarczego prowadzonej przez chinski rzad. Stanowi to wsparcie dla
naszego scenariusza zaktadajgcego przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Chinach w |l pot.
2019 r. W konsekwencji w catym 2019 r. prognozujemy, ze dynamika chiniskiego PKB wyniesie
6,4% wobec 6,6% w 2018 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z USA. Dynamika produkcji przemystowej
zmniejszyta sie w marcu do -0,1% m/m wobec 0,1% w lutym, co byto ponizej oczekiwan rynku
(0,2%). Jej obnizenie wynikato z nizszej dynamiki produkcji w gérnictwie oraz dostarczaniu
medidw. Zmniejszyto sie takze wykorzystanie mocy wytwdrczych, ktére w marcu wyniosto
78,8% wobec 79,0% w lutym. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt.
sprzedazy detalicznej, ktérej nominalna dynamika wzrosta w marcu do 1,6% m/m wobec -0,2%
w lutym, ksztattujac sie wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (0,9%). Zwiekszenie dynamiki
sprzedazy wynikato z wyzszego tempa jej wzrostu w wiekszosci kategorii. Bez uwzglednienia
samochoddw sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu o 1,2% m/m wobec spadku o0 0,2% w lutym.
W ubiegtym tygodniu poznalismy takze dane nt. liczby rozpoczetych budéw (1269 tys. w marcu
wobec 1291 tys. w lutym) oraz nowych pozwolen na budowe (1139 tys. w marcu wobec 1142
tys. w lutym), ktére zasygnalizowaty dalsze obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty réwniez regionalne wyniki badan
koniunktury w amerykanskim przetwdrstwie. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w kwietniu
do 10,1 pkt. wobec 3,7 pkt. w marcu, podczas gdy indeks Philadelphia FED obnizyt sie w
kwietniu do 8,5 pkt. wobec 13,7 pkt. w marcu. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. 2019 r. zwiekszy sie do 2,7% wobec 2,2%
w | kw.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w kwietniu do 3,1 pkt. wobec
-3,6 pkt. w marcu, co byto powyzej oczekiwan rynku (0,8 pkt). Tym samym indeks ZEW
osiggnat dodatnig wartosc po raz pierwszy od marca 2018 r. Zgodnie z komunikatem wzrostowi
indeksu sprzyjata nieznaczna poprawa oczekiwan dotyczacych przysztej sytuacji gospodarczej.
Jednoczesnie ocena biezacej sytuacji gospodarczej pogorszyta sie. Widzimy ryzyko w doét dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB zwiekszy sie w I
kw. do 0,3% wobec 0,2% w | kw.

¢ Zrewidowali$my nasza prognoze kursu EURPLN (por. tabela ponizej). Zmiana nastawienia FED i
EBC na bardziej gotebie w ostatnich tygodniach przyczynita sie do wyraznego umocnienia kursu
ztotego wzgledem euro. Uwazamy, ze potencjat do dalszego spadku kursu EURPLN bedzie
ograniczony ze wzgledu na oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce
i inflacje ksztattujacg sie wyraznie ponizej celu NBP. Uwazamy, ze na przetomie lat 2019 i 2020
wraz z poprawg globalnej koniunktury i nasileniem oczekiwan rynkowych na podwyzki stép
procentowych w Polsce bedziemy obserwowac dalszg aprecjacje kursu polskiej waluty.
Oczekujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,25 na koniec br. i 4,15 na koniec 2020 r.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat Wieloletni Plan Finansowy Paristwa (WPFP).
Zatozenia makroekonomiczne przyjete na potrzeby opracowania Srednioterminowej prognozy
sg zblizone do naszego scenariusza. Zgodnie z dokumentem, realizacja ogltoszonego kilka
tygodni temu pakietu fiskalnego (tzw. ,Nowa Pigtka PiS”) bedzie odbywata sie zgodnie ze
stabilizujgcg reguty fiskalng. Pozwoli na to szereg tzw. dziatan dyskrecjonalnych po stronie
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dochodowej budzetu (zmiany w polityce fiskalnej przyczyniajgce sie do trwatego wzrostu
dochoddéw). Wsrdd nich mozna wymieni¢ m.in. ograniczenie luki VAT, uszczelnienie optaty
recyklingowej, danine solidarnosciowg, wzrost akcyzy na wyroby alkoholowe i tyton,
przebudowa modelu funkcjonowania OFE (przekierowanie sktadki z OFE do FUS), zniesienie
ograniczenia rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe (tzw.
trzydziestokrotnosc), wprowadzenie tzw. ,testu przedsiebiorcy”. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze
zniesienie tzw. 30-krotnosci bedzie czynnikiem ograniczajgcym wzrost ptac w najblizszych
kwartatach (por. MAKROpuls z 17.04.2018). Ponadto, jednorazowym dochodem sektora
finansow publicznych bedzie tzw. optata przeksztatceniowa (rowna 15% Srodkdéw
przenoszonych z OFE na indywidualne konta emerytalne) wynikajgca z planowanej przebudowy
modelu funkcjonowania OFE. Zgodnie z prognozg przedstawiong w WPFP deficyt sektora
finanséw publicznych (oczyszczony z dziatan jednorazowych) w relacji do PKB zwiekszy sie z
0,4% w 2018 r. do 1,7% w 2019 r., a nastepnie obnizy sie do 0,9% w 2020 r. Saldo sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych uwzgledniajgce dziatania jednorazowe przewiduje
wystapienie nadwyzki (0,2% PKB) w 2020 r. Zaktadany w WPFP deficyt strukturalny osigga
sredniookresowy cel budzetowy (1% PKB) w 2021 r. Ponadto Sciezka deficytu strukturalnego
zostata zrewidowana w dét w pordwnaniu do tej przedstawionej w WPFP z 2018 r. WPFP
zaktada stopniowe obnizanie sie zadtuzenia sektora GG z 48,9% PKB w 2018 r. do 40,6% PKB w
2022 r. Uwazamy, ze ksztattowanie sie wydatkéw publicznych zgodnie ze stabilizacyjng reguty
wydatkowg i stopniowy spadek deficytu strukturalnego bedzie korzystny dla oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski przez agencje ratingowe, a tym samym bedzie rowniez lekko
pozytywny dla kursu ztotego. Jednoczesnie dostrzegamy ryzyko, ze dobra sytuacja w finansach
publicznych moze sktoni¢ niektére grupy spoteczne i zawodowe do stawiania rzadowi zgdan
finansowych przez jesiennymi wyborami parlamentarnymi. W przypadku materializacji takiego
scenariusza prawdopodobny jest lekki wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w 2020 r. w
stosunku do zaprezentowanych w WPFP prognoz. Dostrzegamy rowniez ryzyko, ze niektore
dziatania dyskrecjonalne nie przyniosg dochodéw w zaktadanej w WPFP skali. Nalezy jednak
zwréci¢ uwage, ze nawet w skrajnej sytuacji niezrealizowania tych dochodéw (ubytek 13 mlid zi)
deficyt sektora GG nie przekroczy 3% PKB w 2020 .

’ Poczatek konca spowolnienia w niemieckim przetwarstwie?

Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w
kwietniu do 51,3 pkt. wobec 51,6
pkt. w marcu, co byto ponizej
naszej prognozy (51,9 pkt.) i
oczekiwan rynku (51,7 pkt.). Na
zmniejszenie zagregowanego
indeksu PMI ztozyty sie nieznaczny
wzrost jego sktadowej dla biezgcej
produkcji w przetwdrstwie oraz nizsza sktadowa dla aktywnosci biznesowej w ustugach. W kwietniu
wskaznik PMI w strefie euro uksztattowat sie nieznacznie ponizej swojej sredniej wartosci z | kw. (51,5
pkt.), a tym samym wyniki badan koniunktury stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktorg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro wzrosnie do 0,4% w Il kw. z 0,3% w | kw. Szacowane
przez Markit wytacznie na podstawie wartosci wskaznikbw PMI kwartalne tempo wzrostu
gospodarczego wynosi ok. 0,2% w | i Il kw.
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W ujeciu geograficznym zwiekszenia tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano zaréwno w
Niemczech jak i we Francji. W przeciwienstwie do Francji i Niemiec, w pozostatych gospodarkach strefy
euro objetych badaniem doszto do wyraznego pogorszenia koniunktury. Tempo wzrostu aktywnosci
(tacznie dla przetwodrstwa i ustug) uksztattowato sie w tych krajach na najnizszym poziomie od listopada
2013 r. Spowolnienie byto réwniez widoczne w przypadku nowych zaméwien i zatrudnienia.

Obecnie w strefie euro realizuje sie scenariusz zarysowany przez nas przed miesigcem — tzw.
,szorowanie po dnie”, czyli brak perspektyw wyraznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego przy
niskim prawdopodobienstwie zatamania koniunktury (por. MAKROmapa z 25.03.2019). Podobnie jak
przed miesigcem ankietowane firmy (ustugowe i przetwdrcze) w strefie euro raportowaty w kwietniu, ze
ich brak optymizmu dotyczgcy przysztosci jest odzwierciedleniem zrewidowanych w dét prognoz
dotyczacych wzrostu gospodarczego, ostabienia popytu i spadku zamdwien, podwyzszonego ryzyka
politycznego, niepewnosci zwigzanej z wojnami handlowymi i Brexitem oraz dekoniunkturg w branzy
motoryzacyjne;.

Z punktu widzenia polskiego eksportu w danych na szczegblng uwage zastuguje nieznaczny wzrost
indeksu PMI dla niemieckiego przetwdrstwa do 44,5 pkt. w kwietniu wobec 44,1 pkt. w marcu. Po raz
pierwszy od kilku miesiecy odnotowalismy wzrost wskaznikow dla nowych zamdwien i nowych
zamoéwien eksportowych (od lipca 2018 r.) i biezacej produkcji (od grudnia 2018 r.). Na razie trudno
jednak jednoznacznie stwierdzi¢, czy sg to pierwsze oznaki konca obserwowanego w ostatnich
kwartatach spowolnienia w niemieckim przetwérstwie, czy jest to tylko przejsciowe zahamowanie
niekorzystnych tendencji obserwowanych w ostatnich miesigcach (pogtebiajgcy sie spadek zamdwien
eksportowych i ogétem oraz biezacej produkgcji).

Nalezy zwrdcié uwage, ze pomimo lekkiego wzrostu wspomnianych wyzej sktadowych dla niemieckiego
przetwdrstwa wcigz wskazujg one na wyrazny spadek wielkos$ci, ktérych dotyczg. Brak optymizmu
dotyczacy perspektyw niemieckiego przetwdrstwa widoczny jest réwniez w stagnacji zatrudnienia w tym
sektorze oraz w spadku Wskaznika Oczekiwanej Produkcji (w ciggu najblizszych 12 miesiecy) do
najnizszej wartosci od listopada 2012 r.

Indeksy PMI dla przetwoérstwa Z drugiej strony w  marcu
zaobserwowali$my wyrazng

60 poprawe koniunktury w Chinach co
56 byto pierwszym efektem polityki
5o Stymulujacej wzrost gospodarczy
prowadzonej przez chinski rzad w

48
ostatnich miesigcach. Koniunktura w
44 . .
Chinach ma wtasnosci
40 -
cze 16 gru 16 cze 17 gru 17 cze 18 gru 18 cze 19 wyprz(?.dzajqce w st05|:mkl.,| fjo
- Chiny - nowe zamoéwienia eksportowe (opdznione o 3 miesigce, pkt., I. 08) sytuacji w niemieckim

Niemcy - ogotem (pkt., p. 0$) Zrédto: Markit, Credit Agricole przetworstwie. Wskaznik nowych
zamoéwien eksportowych w chifnskim przetwdrstwie z wyprzedzeniem okoto trzech miesiecy sygnalizuje
zmiany wskaznika PMI dla niemieckiego przetwdrstwa (por. wykres). Oczekujemy, ze w Chinach
bedziemy obserwowali dalsze ozywienie wzrostu gospodarczego, co oznacza, ze za kilka miesiecy
powinnismy réwniez odnotowac poprawe koniunktury w niemieckim przetwérstwie. Opublikowane w
ubiegtym tygodniu kwietniowe indeksy dot. Niemiec mogty by¢ pierwszym sygnatem oczekiwanych przez
nas tendencji.

Brak wyraznej poprawy w niemieckim przetwodrstwie w kwietniu sygnalizuje jednak wysokie
prawdopodobienstwo ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkgji
dabr finalnych (dobra posrednie). Zgodnie z wynikami badania koniunktury przedsiebiorstw przez NBP
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(,,Szybki monitoring, kwieciert 2019 r.”) prognozy popytu na Il kw. 2019 r. pogorszyly sie, w szczegdlnosci
w przypadku eksporteréw. Ten negatywny wptyw dekoniunktury za granicg na sytuacje w polskim
przetworstwie bedzie jednak ograniczany przez strukturalne zmiany zachodzgce w polskim przemysle
(takie jak rosnace przewagi konkurencyjne polskich przedsiebiorstw za granicg, reorientacje
geograficzng eksportu lub przesuniecia w taiicuchu dostaw) oraz wcigz duze (jednak malejace) zalegtosci
produkcyjne. W kolejnej MAKROmapie omdwimy szerzej czynniki stojgce za odpornoscig polskiego
przetwdrstwa na spowolnienie za granica.

Zaktadajgc, zgodnie z naszym scenariuszem bazowym, ze obserwowane obecnie spowolnienie w
Swiatowym handlu ma charakter przejsciowy i w Il pot. br. nastgpi przyspieszenie $wiatowego wzrostu
gospodarczego, w kolejnych miesigcach zostang utrzymane relatywnie wysokie dynamiki produkcji
przemystowe] i eksportu w Polsce. Materializacja takiego scenariusza stanowi wsparcie dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce w br. (4,3%).

> Krajowe dane neutralne dla ztotego

Kursy walutowe

4,40 3,95 3,95 5,10
4,34 3,80 3,85 4,99
4,28 3,65 3,75 4,88
4,22 3,50 3,65 4,77
4,16 3,35 3,55 4,66
4,10 3,20 3,45 4,55
kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19
$rodto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0$) GBPPLN (p. 0)

Kurs EURPLN na koniec ubiegtego tygodnia nie zmienit sie w poréownaniu do poziomu sprzed dwéch
tygodni i wyniost 4,2769. W pierwszej czesci tygodnia obserwowane byto nieznaczne umocnienie
ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzgcych wspierane przez obnizenie swiatowej awersji do ryzyka,
a takze publikacje lepszych od oczekiwan danych z chifskiej gospodarki. W czwartek rano doszto do
ostabienia ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzacych w $lad za spadkiem kursu EURUSD.
Deprecjacja euro wzgledem dolara wynikata z publikacji stabszych od oczekiwan wynikéw badan
koniunktury w strefie euro. W pigtek doszto do nieznacznej korekty. Pigtkowa decyzja agencji Moody’s
dotyczaca aktualizacji polskiego ratingu zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw i tym
samym nie miata ona wptywu na kurs ztotego. W ubiegtym tygodniu doszto rowniez do ostabienia franka
szwajcarskiego wzgledem euro, ktéremu sprzyjat wzrost apetytu na ryzykowne aktywa i zwigzany nim
odptyw kapitatu z tzw. bezpiecznych przystani (safe haven), za ktérg uwazana jest m.in. Szwajcaria. Z
kolei kurs EURGBP charakteryzowat sie relatywnie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig, co
wynikato z oddalenia w czasie istotnych decyzji zwigzanych z Brexitem (por. MAKROmapa z 15.04.2019).

Potwierdzenie przez agencje Moody’s ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla kursu ztotego.
W tym tygodniu kluczowy dla ztotego bedzie pierwszy szacunek amerykanskiego PKB. W przypadku
realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg by¢ negatywne dla ztotego.
Wptyw pozostatych danych z USA (wstepne zamdéwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych doméw oraz
finalny indeks Uniwersytetu Michigan) na kurs polskiej waluty bedzie naszym zdaniem ograniczony.
Neutralne dla ztotego beda takie krajowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-
montazowej, a takze publikacja indeksu Ifo dla Niemiec.
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’ Dane o amerykanskim PKB moga doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,5 243 3,2
2,3 2,39 2,9
2,08
2,1 2,5
2,05
1,9 1,84 2,2
1,82
1,7 1,8
2 lata 5 lat 10 lat kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19
7rédto: Reuters —— 2019-04-12 ——2019-04-19 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 1,84 (wzrost o 2pb), 5-letnie do 2,08
(wzrost o 3pb), a 10-letnie do 2,43 (wzrost o 4pb). Od poniedziatku do $rody obserwowany byt wzrost
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. W czwartek i w pigtek stawki IRS byty
stabilne, czemu sprzyjata nizsza ptynnos¢ na rynku zwigzana ze zblizajacymi sie Swietami Wielkiejnocy.
Lepsze od oczekiwan dane z Chin oraz stabsze od konsensusu rynkowego wyniki badan koniunktury w
strefie euro nie miaty istotnego wptywu na krzywa. Pigtkowa decyzja agencji Moody’s dotyczaca
aktualizacji polskiego ratingu zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym nie
miata ona wptywu na stawki IRS.

Potwierdzenie przez agencje Moody’s ratingu Polski i jego perspektywy jest neutralne dla stawek IRS. W
tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie wstepny szacunek amerykanskiego PKB, ktéry moze
doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS. Pozostate dane z USA (wstepne zamdwienia na dobra trwate,
sprzedaz nowych doméw oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan) nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na krzywa. Uwazamy, ze neutralne dla stawek IRS bedag takzie krajowe dane o
sprzedazy detalicznej i produkcji budowlano-montazowej, a takze publikacja indeksu Ifo dla Niemiec.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 18 | kwi 18 | maj 18 | cze 18 sie 18 (wrz 18 | paz 18 | lis 18 | gru 18 | sty 19 mar 19 | kwi 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* 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,30
Kurs USDPLN* 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,81
Kurs CHFPLN* 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 3,79 3,85 3,82
Inflacja CPI (r/r, %) 1,3 1,6 17 2,0 2,0 2,0 1,9 18 13 11 0,7 1,2 17
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 10 14
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,7 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 74 4,6 2,8 6,0 6,9 5,6
Inflacja PPI (r/r, %) 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 2,9 25

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,2 4,6 7.6 10,3 9.3 9,0 5,6 9,7 8,2 47 6.6 6,5 39
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 5,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,7 3,7 3,7 3,7 35 34 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 57 57 5,7 5,8 6,1 6,1 59
Saldo ROB (mIn EUR) -925 -34 236 192 -754  -1005 -876 -482 -29 -1248 1825 -1386
Eksport (r/r, %, EUR) -2,8 10,4 1,5 7,7 12,0 8,9 -1,5 13,2 7,6 2,3 5,0 10,0
Import (r/r, %, EUR) 2,6 15,0 4,1 94 12,4 14,0 4,2 18,0 9,1 2,3 4.9 13,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2020 so18 | 2018 | 2020

o | e | e | o | o ] o | o | o
51 4,3 3.8

PKB (%, r/r) 4,3 4,5 4,3 4,2 4,0 3,9 3,7 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 5,5 4,4 4,3 4,4 3,5 3,7 3,6 4,6 4,7 3,8
Inwestycije (%, r/r) 8,5 5,8 52 5,0 4,7 4,9 4,8 5,0 7,3 5,8 4,8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,0 57 6,4 6,1 7,8 8,4 8,6 8,4 6,2 6,3 8,3
Import (ceny state, %, rir) 8,3 8,7 6,8 6,9 6,4 8,0 8,1 8,3 7,0 7,7 7,7
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,1 3,3 2,6 2,2 2,8 2,1 2,2 1,8 2,7 2,8 2,2
g é g Inwestycje (pp.) 1,0 0,9 0,9 1,2 0,6 0,8 0,9 1,2 1,3 1,0 0,9
=z Eksport netto (pp.) -0,4 -1,3 0,0 -0,2 1,0 0,5 0,5 0,3 -0,2 -0,5 0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -1,0 -1,4 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -0,7 -1,0 -1,2
Stopa bezrobocia (%)** 59 55 57 5,8 59 55 57 5,8 5,8 5,8 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,9 0,4 0,2
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 8,2 7,7 7,2 7,1 7,4 7,1 6,6 6,8 7,2 7,6 7,0
Inflacja CPI (%9* 1,2 15 1,6 1,7 2,0 1,9 2,1 2,2 1,6 15 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,80 1,97 1,97 2,14 2,22 1,72 1,80 2,22
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,75 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,30 4,28 4,27 4,25 4,23 4,21 4,19 4,15 4,29 4,25 4,15
USDPLN** 3,84 3,75 3,68 3,60 3,53 3,48 3,41 3,32 3,74 3,60 3,32

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII ' RA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 22.04.2019r.
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Marzec 5,51 5,33 5,31
Wtorek 23.04.2019r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Marzec 6,5 3,9 3,9
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Marzec 9,8 9,6 9,7
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien -7,2 -7,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecien 10,0
16:00 USA Sprzedaznowych domow (tys.) Marzec 667 658 650
Sroda 24.04.2019r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 99,6 99,5 99,9
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 6,1 59 59
Czwartek 25.04.2019r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 196 205
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec -1,6 0,3 0,7
Piatek 26.04.2019r.
14:30 USA Wstgpny szacunek PKB (% r/r) I kw. 2,2 2,7 18
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 96,9 97,5 97,0

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

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

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

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



