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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. W czasie konferencji najprawdopodobniej
poruszony zostanie temat wyraznego wzrostu inflacji w kwietniu w kontekscie jego wptywu na
perspektywy polityki pienieznej. A. Glapinski najprawdopodobniej bedzie starat sie ostudzi¢
oczekiwania rynkowe na podwyzki stép procentowych w Polsce. Uwazamy, ze powtérzy on
swojg opinie, zgodnie z ktérg w latach 2019-2020 stopy procentowe NBP nie zmienig sie.
Uwazamy, ze wydzwiek konferencji prasowej po posiedzeniu RPP bedzie neutralny dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w kwietniu 0 0,2%
m/m wobec wzrostu o 1,6% w marcu ze wzgledu na nizszg sprzedaz w branzy motoryzacyjne;j.
Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w kwietniu do 0,0% m/m
wobec -0,1% w marcu, co byto spdjne ze stabym wzrostem zatrudnienia w przetwérstwie
odnotowanym w kwietniu (4 tys.). Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych budéw domow
(1185 tys. w kwietniu wobec 1139 tys. w marcu) oraz pozwolen na budowe (1282 tys. wobec
1269 tys.) wskazg na stabilizacje sytuacji na amerykanskim rynku nieruchomosci. W tym
tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze wskaznik NY Empire
State obnizyt sie do 9,0 pkt. w maju wobec 10,1 pkt. w kwietniu, a indeks Philadelphia FED
zmniejszyt sie do 9,0 pkt. w maju wobec 8,5 pkt. w kwietniu. W pigtek opublikowany zostanie
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego warto$¢ zmniejszyta sie do 96,5
pkt. w maju wobec 97,2 pkt. w kwietniu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z
amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ W srode opublikowane zostang wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze dane miesieczne wskazg
najprawdopodobniej na lekkie spowolnienie rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej
w kwietniu, co bedzie skutkiem oddziatywania efektdw wysokiej bazy sprzed roku.
Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 6,0% r/r w kwietniu wobec 8,7% w
marcu, sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,3% r/r wobec 8,7%, a inwestycje w aglomeracjach
miejskich zwiekszyty sie 0 6,6% r/r wobec 6,3% w marcu. Naszym zdaniem publikacja danych z
Chin bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze indeks zwiekszyt sie do 5,0 pkt. w maju z 3,1 pkt. w kwietniu. Dostrzegamy ryzyko w
dét dla konsensusu rynkowego ze wzgledu na wprowadzenie cet na import towaréw z Chin do
USA, ktore zwieksza prawdopodobienstwo eskalacji wojny handlowej pomiedzy tymi krajami
(patrz nizej, por. MAKROmapa z 06.05.2019).

¢ W érode poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w | kw. Prognozujemy, ze dynamika PKB
zmniejszyta sie do 4,4% r/r z 4,9% w IV kw. ub. r. W kierunku spowolnienia wzrostu
gospodarczego oddziatywaty nizsze wktady inwestycji i eksportu netto. Uwazamy, ze publikacja
danych o PKB bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W jsrode opublikowane zostang finalne dane o kwietniowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy
ryzyko, ze tempo wzrostu cen zostanie zrewidowane w dét w poréwnaniu do wstepnego
szacunku (2,2% r/r wobec 1,7% w marcu). Uwazamy, ze w kierunku wzrostu wskaznika w
kwietniu oddziatywata wyzsza dynamika wszystkich jego sktadowych (cen zywnosci, paliw i
innych no$nikdw energii oraz towardw i ustug uwzglednianych przy obliczaniu inflacji bazowej).
Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.
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Inflacja CPl w USA zmniejszyta sie w kwietniu do 0,3% m/m wobec 0,4% w marcu (2,0% r/r w
kwietniu wobec 1,9% w marcu), przy oczekiwaniach rynku réwnych odpowiednio 0,4% m/m i
2,1% r/r. W kierunku zmniejszenia inflacji w ujeciu miesiecznym oddziatywata nizsza dynamika
cen no$nikéw energii oraz zywnosci. Inflacja bazowa nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu
do marca i wyniosta 0,1% (2,1% r/r w kwietniu wobec 2,0% w marcu), przy oczekiwaniach rynku
réwnych odpowiednio 0,2% m/m i 2,1% r/r. Jednoczesnie gtéwnym Zrédtem wzrostu inflacji
byta wyzsza dynamika cen ustug, podczas gdy dynamika cen towardw obnizyta sie. Taka
struktura inflacji rodzi watpliwosci dotyczace argumentacji przedstawionej przez szefa FED J.
Powella, zgodnie z ktérg obserwowane obecnie obnizone tempo wzrostu cen jest zjawiskiem
przejsciowym. W efekcie po publikacji stabszych od konsensusu rynkowego danych o inflacji
doszto do spadku rentownosci amerykanskich obligacji oraz ostabienia dolara wzgledem euro.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, w ktorym zaktadamy stabilizacje stép procentowych w USA w
2019 r.iw2020r.

W ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika produkcji
zwiekszyta sie w marcu do 0,5% m/m wobec 0,4% w lutym, co byto wyraznie powyzej oczekiwan
rynku (-0,5%). Jej wzrost wynikat z wyziszej dynamiki produkcji w energetyce oraz
przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny efekt miat jej spadek w budownictwie. Wzrost
odnotowaty takze zamdéwienia w niemieckim przetwdrstwie, ktére zwiekszyty sie w marcu o
0,6% wobec spadku o0 4,0% w lutym, ksztattujagc sie jednak ponizej oczekiwan rynku (1,5%). Na
wzrost zaméwien ogdtem ztozyly sie nizsza dynamika zamdwien krajowych i wyzsza dynamika
zamoéwien zagranicznych. Za zwiekszenie zamodwien zagranicznych odpowiadaty jednak wyzsze
zamoéwienia z pozostatych krajow strefy euro, podczas gdy spadek zaméwien z krajow spoza
obszaru wspdlnej waluty utrzymat sie. W swietle ubiegtotygodniowych danych nt. chinskiego
bilansu handlowego (patrz ponizej) wskazuje to naszym zdaniem na trwajgce spowolnienie
aktywnosci w swiatowym handlu. Takiej oceny nie zmieniajg dane nt. niemieckiego handlu
zagranicznego, zgodnie z ktérymi dynamika eksportu zwiekszyta sie w marcu do 1,5% m/m
wobec -1,2% w lutym, a dynamika importu wzrosta do 0,4% m/m wobec -1,6%, przy
oczekiwaniach rynku réwnych odpowiednio -0,3% m/m oraz 0,5% m/m. Dane z niemieckiej
gospodarki stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo
wzrostu PKB w Niemczech wzrosto w | kw. br. do 0,2% wobec 0,0% w IV kw. 2018 r. Dane o
wzroscie PKB w | kw. zostang opublikowane w $rode.

Saldo chiniskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w kwietniu do 13,8 mld USD wobec 32,7
mld USD w marcu, co byto znaczaco ponizej oczekiwan rynku (35,0 mld USD). Jednoczesnie
dynamika eksportu obnizyta sie w kwietniu do -2,7% r/r wobec 14,2% w marcu, a dynamika
importu wzrosta do 4,0% r/r wobec -7,6%, co byto odpowiednio ponizej i powyzej konsensusu
rynkowego (2,3% i -3,6%). Nizsza od oczekiwann dynamika chinskiego eksportu sygnalizuje
utrzymujace sie spowolnienie w $wiatowym handlu. Z kolei wzrost dynamiki importu w naszej
ocenie odzwierciedla pierwsze efekty stymulacji popytu wewnetrznego realizowanej przez
chinski rzad. Dane s3 spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w Chinach w Il pot. 2019 r. W konsekwencji w catym 2019 r. prognozujemy, ze
dynamika chinskiego PKB wyniesie 6,4% wobec 6,6% w 2018 r.

Zgodnie ze swoj3 zapowiedzig sprzed dwdch tygodni prezydent USA D. Trump ogtosit
wprowadzenie kolejnej transzy podwyzszonych cet (z 10% na 25%) na import towaréw z Chin,
tym razem o facznej wartosci 200 mld USD. Zwiekszone cta objety szeroki zakres towardw,
m.in. meble, czesci samochodowe, liczne surowce, chemikalia i materiaty budowlane.
Jednoczesnie D. Trump oznajmit, ze trwajg prace nad wprowadzeniem zwiekszonych cet na
pozostatg czes¢ importu z Chin. Oczekujemy, ze Chiny opowiedzg wprowadzeniem
podwyzszonych cet na import towaréw z USA o wartosci 60 mld USD. Szacujemy, ze po
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uwzglednieniu najnowszej transzy amerykanskich cet wojna handlowa obnizy dynamike
chinskiego PKB 0 0,7 pp. w 2019 r. i 0,5 pp. w 2020 r. Niemniej podtrzymujemy naszg prognoze
dla wzrostu gospodarczego w Chinach (6,4% w 2019 r. i 6,0% w 2020 r.). Osiggniecie takiej
dynamiki PKB bedzie jednak zwigzane z koniecznoscig zwiekszenia skali stymulacji wzrostu
prowadzone] przez chinski rzad. Mimo eskalacji wojny handlowej podtrzymujemy naszg oceneg,
ze w Il pot. 2019 r. Chiny oraz USA osiggng porozumienie w sprawie jej ztagodzenia, choé
obecnie prawdopodobienstwo tego scenariusza jest nizsze niz przed pigtkowa decyzjg D.
Trumpa o podniesieniu cet na towary importowane z Chin (szacujemy, ze wynosi ono 60%).

’ Przerwa w cyklu podwyzek stop procentowych w Czechach

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami

Horyzont
oddziatywania polityki (por. MAKROmapa z 18.03.2019) na
4 |pienieznej | posiedzeniu w maju Narodowy Bank
I I — L Czech (CNB) podniést 2-tygodniowa
) —_—N stope repo o 25 pb do 2,00%.
Cel inflacyjny ] Gtéwnym argumentem za podwyzka
--------------------- . stop byta utrzymujaca sie presja
0 X X inflacyjna. W kwietniu inflacja CPI
-1 ! ! wyniosta 3,0% r/r, ksztattujac sie na
cze 17 gru 17 cze 18 gru 18 cze 19 gru 19 cze 20 gru 20 . . .
90% 70% =50% m 30% przedziat ufnosci gornej  granicy  dopuszczalnych
Zrédto: CNB, Credit Agricole odchylen od celu inflacyjnego CNB
(2,0 £ 1,0% r/r). Zmniejszenie ryzyka w otoczeniu zewnetrznym Czech (m.in. odsuniecie Brexitu w
czasie) rowniez zwiekszyto pole manewru CNB. Byta to juz sma podwyzka stop procentowych w
obecnym cyklu zacie$niania polityki monetarnej. Ponizej przedstawiamy nasz scenariusz dotyczacy
perspektyw polityki pienieznej w Czechach i naszg prognoze kursu EURCZK i PLNCZK.
Po majowym posiedzeniu banku centralnego, nastawienie przedstawicieli CNB ulegto zmianie na
wyrazne bardziej gotebie — obecnie oczekujg oni stabilizacji stép procentowych do potowy 2020 r. Takie
forward guidance zostato wyrazone nie tylko w ich wypowiedziach, ale réwniez zostato umieszczone w
tresci komunikatu po posiedzeniu. Przedstawiona w majowym raporcie o inflacji prognoza 2-
tygodniowej stopy repo implikuje jeszcze nieznaczne (o kilkanascie pb) zaciesnienie polityki pienieznej w
Il kw. br., a nastepnie jej ztagodzenie (spadek stopy do 1,83% na koniec 2020 r.). Taki scenariusz (bedacy
wynikiem modelowania ekonometrycznego) uwazamy za skrajnie mato prawdopodobny. Czeste zmiany
stopy procentowej oddziatywatyby bowiem w kierunku spadku wiarygodnosci CNB. Ponadto podczas
konferencji prezes CNB wyjasnit, ze przedstawionego w projekcji dalszego lekkiego wzrostu 2-
tygodniowej stopy repo nie nalezy rozumiec jako zapowiedzi kolejnych podwyzek stép, a w dtuzszym
okresie prognozowana jest stabilizacja stopy procentowe;.
»50 Zgodnie z komunikatem, gtéwnym
' . czynnikiem uzasadniajacym
2,00 ————=’ . . .
utrzymywanie  krajowych  stép
1,50 procentowych na niezmienionym
1,00 poziomie jest ujemny poziom stép
0,50 procentowych w strefie euro. CNB
0,00 - o - uwaza, ze w 2020 r. EBC zacznie
-0,50 S normalizacje polityki pienieznej, co
S Sl SIS I gl gt deSea” bedie ogranicalo tempo aprediacy
e Stopa depozytowa EBC (%) korony czeskiej z uwagi na malejacy
Zrédto: Reuters, Credit Agricole dysparytet stop procentowych
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pomiedzy Czechami i strefg euro. Takie zatozenie jest odmienne od naszego scenariusza polityki
pienieznej w strefie euro — uwazamy, ze pierwsza podwyzka stép procentowych EBC nastgpi nie
wczesniej niz w potowie 2021 r. Oznacza to, ze skala umocnienia korony w 2020 r. bedzie
najprawdopodobniej wieksza od oczekiwan CNB, co zmniejsza potrzebe zaciesniania polityki pienieznej
w sposéb konwencjonalny. Dlatego w naszym scenariuszu bazowym prognozujemy, ze CNB podniesie
stopy procentowe nie wczesniej niz w IV kw. 2020 r.

Argumentem na rzecz pézniejszej (od minimalnego horyzontu stabilizacji stép wskazanego w forward
guidance) podwyzki stép procentowych w Czechach sg rowniez nasze oczekiwania dotyczace
ksztattowania sie tempa wzrostu gospodarczego i inflacji w strefie euro. Uwazamy, ze obie zmienne
uksztattujg sie w latach 2020-2021 na nizszym poziomie niz przewiduje majowa projekcja CNB.
Dodatkowo perspektywy swiatowego wzrostu gospodarczego obarczone sg niepewnoscig w zwigzku z
spadkiem prawdopodobienstwa osiggniecia szybkiego porozumienia na linii USA-Chiny. Niemniej jednak,
zaktadajgc, zgodnie z naszym scenariuszem bazowym, ze obserwowane obecnie spowolnienie w
Swiatowym handlu ma charakter przejsciowy i w Il pot. br. nastgpi przyspieszenie swiatowego wzrostu
gospodarczego, to zaciesnienie polityki pienieznej przez CNB w IV kw. 2020 r. nie stanowitoby ryzyka dla
trwatosci ozywienia gospodarczego w Czechach.

28 7,00 podtrzymujemy naszg prognoze, ze
utrzymujacy sie dysparytet stép

27 5o Procentowych pomiedzy Czechami i
' strefg euro bedzie oddziatywa¢ w

26 kierunku fagodnego umocnienia
::\ —_. 600 kursu korony wzgledem euro (kurs

25 TENLL EURCZK réwny 25,20 na koniec 2019
r. i 24,70 na koniec 2020 r.). Skale

2Lélru 12 gru 13 grul4  gruls gru 16 gru 17 grul8 grul9 gru 2(;5’50 aprecjacji korony beda ogranicza’fy

Zrédto: Reuters, Credit Agricole

znaczace dtugie pozycje walutowe,
otwarte w zwigzku z oczekiwang
aprecjacjg korony po uptynnieniu jej kursu w kwietniu 2017 r. Biorgc pod uwage oczekiwane przez nas
ksztattowanie sie kursu EURPLN (por. tabela kwartalna) prognozujemy, ze kurs PLNCZK wyniesie 5,93 na
koniec br. i 5,95 na koniec 2020 r.

e EURCZK (l.08) e PLNCZK (p. 08)

«” Dane o polskim PKB neutralne dla ztotego
Kursy walutowe

4,40 3,95 3,95 5,10

4,37 3,85 4,99
3,80

4,34 3,75 4,88

4,30 3,65 4,77
3,65

4,27 3,55 4,66

4,24 3,50 3,45 4,55

maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19
Srédto: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (1. 0%) ——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2948 (ostabienie ztotego o 0,5%). Od poniedziatku do
pigtku ztoty tracit na wartosci ze wzgledu na podwyzszong awersje do ryzyka odzwierciedlang wzrostem
indeksu VIX. Mniejszy apetyt na ryzykowne aktywa wynikat z niepewnosci wokét tego, czy prezydent D.
Trump zrealizuje swojg zapowiedZ sprzed dwdch tygodni i wprowadzi podwyzszone cta na kolejng
transze towaréw z Chin. Cho¢ pigtkowa decyzja D. Trumpa o wprowadzeniu cet doprowadzita do
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obnizenia niepewnosci i spadku globalnej awersji do ryzyka to kurs EURPLN pozostat na podwyzszonych
poziomach.

Eskalacja wojny handlowej na linii USA-Chiny w potgczeniu z gotebim wydzwiekiem danych o
amerykanskiej inflacji CPI (patrz powyzej) sprzyjaty wzrostowi kursu EURUSD. W ubiegtym tygodniu euro
zyskiwato réowniez wzgledem funta brytyjskiego, co wynikato z impasu w rozmowach nt. Brexitu
pomiedzy rzadzaca Partig Konserwatywng, a Partig Pracy, bedaca najwiekszg partig opozycyjna.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja krajowych danych o PKB. Uwazamy jednak, ze
nie beda miaty one istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Neutralne dla ztotego bedzie réwniez
posiedzenie RPP. Uwazamy, ze ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty bedg miaty takze liczne dane
z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na
budowe, indeksy NY Empire State, Philadelphia FED, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan), Chin
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich) oraz indeks ZEW
dla Niemiec.

’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,7 50 3.2
2,5 29
23 2,24 2,44
2,5

2,1

1,92 2,10
1,9 22

1,84

1,7 1,8

2 lata 5 lat 10 lat kwi 18 czel8 sie 18 paz 18 grul8 lut 19 kwi 19
7rédto: Reuters ——2019-05-10 —2019-05-03 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 1,842 (spadek o 7pb), 5-letnie do 2,098
(spadek o 14pb), a 10-letnie do 2,435 (spadek o 16pb). Poczagtek ubiegtego tygodnia przynidst wyrazng
korekte stawek IRS, ktére dwa tygodnie temu znaczgco wzrosty po publikacji wyzszych o oczekiwan
wstepnych danych o krajowej inflacji (por. MAKROmapa z 6.05.2019). Korekta znalazta odzwierciedlenie
rowniez w obnizeniu spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami. W kolejnych dniach
obserwowany byt dalszy spadek stawek IRS w slad za rynkiem niemieckim. W czwartek Ministerstwo
Finanséw przeprowadzito aukcje zamiany dtugu, na ktérej odkupito obligacje zapadajgce w 2019 r. i
2020 r. i sprzedato obligacje o 2-, 5-, 9- i 10-letnich terminach zapadalnosci o wartosci 4,1 mld PLN, przy
popycie rownym 5,8 mld PLN. Aukcja nie miata znaczacego wptywu na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie RPP. W naszej ocenie jego wptyw na stawki
IRS bedzie jednak ograniczony. Neutralne dla rynku beda najprawdopodobniej takze krajowe dane o
PKB, liczne dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe
pozwolenia na budowe, indeksy NY Empire State, Philadelphia FED, wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan) oraz indeks ZEW dla Niemiec.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ne wskazniki makroe ciu miesiecznym
Wskaznik j i wrz 18 [ paz 18 | li kwi 19 | maj 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* 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28
Kurs USDPLN* 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,79
Kurs CHFPLN* 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 3,79 3,85 3,75 3,75
Inflacja CPI (r/r, %) 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 11 0,7 1,2 1,7 1,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 15
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 74 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,0
Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 29 25 2,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6 6,5 3,1 10,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 5,7 6,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,7 3,7 3,7 35 34 3,2 3,2 3,0 2,8 29 2,9 3,0 3,0
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 57 57 57 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6
Saldo ROB (mIn EUR) -34 236 192 -754  -1005 -876  -482 -29  -1248 1825 -1386 -1088
Eksport (r/r, % EUR) 10,4 15 7,7 12,0 8,9 -15 13,2 7,6 23 50 10,0 9,1

Import (r/r, % EUR) 15,0 41 9,4 12,4 140 4.2 18,0 9,1 2,3 4,9 134 124

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------
1 4,3 8

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

Konsumpcja (%, r/r) 4,5 5,5 4,4 4,3 4,4 3,5 3,7 3,6 4,5 4,7 3,8
Inwestycje (%, rir) 7,0 5,8 5,2 5,0 4,7 4,9 4.8 5,0 8,7 5,8 4.8
Eksport (ceny state, %, rir) 7,0 57 6,4 6,1 7,8 8,4 8,6 8,4 6,3 6,3 8,3
Import (ceny state, %, rir) 8,3 8,7 6,8 6,9 6,4 8,0 8,1 8,3 7,1 7,7 7,7
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,1 3,3 2,6 2,2 2,8 2,1 2,2 1,8 2,6 2,8 2,2
:g § g Inwestycje (pp.) 1,0 0,9 0,9 1,2 0,6 0,8 0,9 1,2 1,5 1,0 0,9
é g 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 (%9)** 5,9 55 57 5,8 5,9 55 5,7 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
Wynagrodzenia w 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 (%)* 1,2 2,4 2,5 2,3 2,8 1,7 1,5 1,6 1,6 2,1 1,9
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 (%9** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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—— AGRICOLE Przerwaw cyklu podwyzek stép procentowych  MAKRO

w Czechach
Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Wtorek 14.05.2019r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -0,2 -0,3
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Maj 3,1 5,0
Sroda 15.05.2019r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 1,50 1,50 1,50
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Kwiecien 8,7 8,3 8,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien 8,5 6,0 6,5
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Kwiecien 6,3 6,6 6,3
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,0 0,2 0,4
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 1,7 1,9 1,8
10:00 Polska Wstepny PKB (%rir) I kw. 4.9 4.4 4,5
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 04 0,4 0,4
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 12 12 12
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Maj 10,1 9,0 8,5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien 16 0,2 0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,1 0,0 0,1
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Kwiecien 78,8 78,8
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Marzec 0,3 0,0

Czwartek 16.05.2019r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Kwiecien 14 15 1,6
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Maj 8,5 9,0 9,5
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Kwiecien 1139 1185 1200
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Kwiecien 1288 1139 1290
Piatek 17.05.2019r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 1,7 1,7 1,7
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 97,2 96,5 97,5

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

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

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



