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przedsiebiorstw?
W tym tygodniu

7w piatek GUS opublikuje petne dane o PKB w | kw. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego byto zgodne ze wstepnym szacunkiem i obnizyto sie do 4,6% r/r wobec 4,9% w
IV kw. 2018 r. Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o inwestycjach przedsiebiorstw 50+
(patrz ponizej) wskazuja, ze istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku utrzymania wysokiej
dynamiki PKB w | kw. byto znaczace przyspieszenie inwestycji. Uwazamy, ze publikacja danych o
PKB nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i stawki IRS.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W czwartek opublikowany zostanie drugi szacunek amerykanskiego PKB w | kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostanie
zrewidowane w dot do 2,9% wobec 3,2% w pierwszym szacunku, gtdwnie ze wzgledu na nizszy
wktad spozycia prywatnego. Zza oceanu naptyng ponadto wyniki badan koniunktury
konsumenckiej w maju. Uwazamy, ze finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (100,9 pkt.
maju wobec 97,2 pkt. w kwietniu) potwierdzi silng poprawe nastrojow gospodarstw domowych.
Na lepsze nastroje konsumentéw wskaze takze indeks Conference Board, ktdry zgodnie z naszg
prognozg wzrosnie w maju do 129,6 pkt. wobec 129,2 pkt. w kwietniu. Uwazamy, ze publikacje
danych z USA nie bedg miaty istotnego wptywu na kursy dolara i ztotego oraz stawki IRS.

7 w piatek poznamy indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwoérstwa. Rynek oczekuje spadku
indeksu w maju do 49,9 pkt. wobec 50,1 pkt. w kwietniu. Obnizenie indeksu bedzie
odzwierciedla¢ pogorszenie perspektyw gospodarczych w Chinach zwigzane z ostatnig eskalacjg
wojny handlowej na linii USA-Chiny. Nie oczekujemy aby dane spotkaty sie z reakcjg rynkdéw
finansowych.

7 w piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji w Niemczech. Oczekujemy, ze
obnizy sie ona w maju do 1,3% r/r wobec 2,1% w kwietniu. Wyrazny spadek tempa wzrostu cen
bedzie wynikat z ustgpienia efektéw statystycznych zwigzanych z innym ukfadem swiat
Wielkiejnocy, ktére w kwietniu podbity inflacje m.in. w kategoriach , hotele”, , wycieczki” i
»bilety lotnicze”(por. MAKROpuls z 06.05.2019). Cho¢ dane bedg kluczowe z punktu widzenia
majowej inflacji w cate] strefie euro, nie oczekujemy aby miaty one istotny wptyw na rynki
finansowe.

W zesztym tygodniu

7 w niedziele w Polsce odbyly sie wybory do Parlamentu Europejskiego. Zgodnie z wynikami
Panstwowej Komisji Wyborczej uzyskanymi po podliczeniu gtoséw z 95,9% obwodowych komisji
wyborczych w wyborach zwyciezyto Prawo i Sprawiedliwosé uzyskujac 46,0% gtoséw. Drugie
miejsce zajeta Koalicja Europejska z wynikiem 37,9%. Prég wyborczy przekroczyta takze Wiosna
(6,0%). Frekwencja wyniosta 45,4% i byta najwyzsza w historii polskich wyboréw do Parlamentu
Europejskiego. Znaczaca przewaga PiS nad Koalicja Europejskg wskazuje na niskie
prawdopodobienstwo korekty polityki spotecznej rzagdu przed zblizajgcymi sie krajowymi
wyborami parlamentarnymi. Co wiecej, dobry wynik PiS w wyborach do Parlamentu
Europejskiego wskazuje na obnizenie prawdopodobienstwa zmiany funkcji reakcji prezesa NBP,
a w konsekwencji spadek prawdopodobienstwa podwyzki stép procentowych w 2020 r.
Wiekszos$¢ sondazy wskazywata na zwyciestwo PiS, tym samym wynik wybordw jest neutralny
dla ztotego i stawek IRS.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w maju do 51,6 pkt. wobec 51,5 pkt. w kwietniu, co byto powyzej
konsensusu rynkowego (51,5 pkt.) i ponizej naszej prognozy (51,7 pkt.). Na zwiekszenie
zagregowanego indeksu PMI ztozyly sie wzrost jego sktadowej dla biezgcej produkcji w
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przetwdrstwie oraz nizsza sktadowa dla aktywnosci biznesowej w ustugach. W ujeciu
geograficznym zwiekszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano zaréwno w
Niemczech, jak i we Francji. W Niemczech na poprawe koniunktury ztozyty sie wzrost sktadowej
dla biezacej produkcji w przetwédrstwie i spadek sktadowej dla aktywnosci biznesowej w
ustugach, podczas gdy w przypadku Francji poprawa sytuacji miata szeroki zakres i dotyczyta
zaréwno produkcji w przetwérstwie, jak i aktywnosci biznesowej w ustugach. W pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie do
najnizszego poziomu od listopada 2013 r. Z punktu widzenia polskiego eksportu w danych na
szczegblng uwage zastuguje nieznaczny spadek indeksu PMI dla niemieckiego przetwoérstwa do
44,3 pkt. w maju wobec 44,4 pkt. w kwietniu. Wynikat on z nizszych wktadéw sktadowych
indeksu dla zatrudnienia, zapasow oraz czasu dostaw, podczas gdy przeciwny efekt miaty
wyzsze wktady sktadowych dla biezgcej produkcji i nowych zamdwien. Wzrost odnotowata takze
sktadowa dla nowych zamdwien eksportowych. Zaréwno sktadowa dla nowych zamdéwien jak i
nowych zamdwien eksportowych pozostajg ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. Niemniej wolniejsze tempo spadku nowych zamdéwiern moze sygnalizowac
stabilizacje sytuacji w niemieckim przetwdrstwie. Uwaga niemieckich przedsiebiorcow jest
obecnie skupiona na perspektywach swiatowego handlu, w tym w szczegdlnosci na odtozonych
w czasie — w wyniku decyzji D. Trumpa - podwyzszonych ctach na amerykanski import
samochodéw z UE (por. MAKROmapa z 20.05.2019). W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze w Il pot. 2019 r. dojdzie do deeskalacji wojny handlowej i ozywienia w Swiatowym
handlu. Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmieni sie w Il kw. w
poréwnaniu do | kw. i wyniesie 0,4%.

s Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalna dynamika niemieckiego PKB zwiekszyta sie w | kw.
do 0,4% wobec 0,0% w IV kw. 2018 r. (0,6% r/r w | kw. wobec 0,9% w IV kw.). Zwiekszenie
dynamiki PKB w | kw. wynikato z wyzszych wktadéw konsumpcji (0,6 pp. w | kw. wobec 0,4 pp. w
IV kw.) i eksportu netto (0,2 pp. wobec 0,0 pp.), podczas gdy wktady inwestycji oraz zapasow w |
kw. nie zmienity sie w poréwnaniu do IV kw. i wyniosty odpowiednio 0,2 pp. i -0,6 pp. Tym
samym gtéwnym Zrddtem wzrostu gospodarczego w Niemczech w | kw. podobnie jak w IV kw.
byta konsumpcja. Jednoczesnie byt to najwiekszy wktad konsumpcji do niemieckiego wzrostu
gospodarczego od IV kw. 2006 r. Prognozujemy, ze w catym 2019 r. niemiecki PKB zwiekszy sie o
0,8% r/r wobec 1,5% w 2018 r., a w 2020 r. jego wzrost przyspieszy do 1,3%.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwdrstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, obnizyt sie w maju do 97,9 pkt. wobec 99,2 pkt. w
kwietniu, co byto ponizej oczekiwan rynku (99,1 pkt). Na spadek indeksu ztozyty sie obnizenie
jego sktadowej dla oceny biezacej sytuacji oraz stabilizacja sktadowej dla oczekiwan. W ujeciu
sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w 3 z 4 analizowanych dziatéw
(przetworstwie, handlu i ustugach), podczas gdy sytuacja w budownictwie poprawita sie. Dane
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w
Niemczech zmniejszy sie w Il kw. do 0,3% wobec 0,4% w | kw.

7w ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
zapisem dyskusji wiekszos¢ cztonkéw FOMC opowiada sie za utrzymaniem dotychczasowych
parametréw polityki pienieznej w najblizszym czasie. Kilku cztonkéw FOMC wyrazito jednak
obawy, ze jesli w kolejnych kwartatach nie dojdzie do wzrostu inflacji to istnieje ryzyko
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych ponizej celu inflacyjnego FED (2%). Wydaja sie by¢ oni
nieprzekonani do pogladu szefa FED J. Powella, ktéry ocenia, ze obserwowany w ostatnim czasie
spadek inflacji bazowej jest przejsciowy (por MAKROmapa z 06.05.2019). Warto jednak
zaznaczy¢, ze temat ewentualnych obnizek stép procentowych nie byt przedmiotem dyskus;ji,
podczas gdy nadal kilku cztonkow FOMC widzi przestrzen dla dalszych podwyzek stép
procentowych w USA. Publikacja Minutes nie miata istotnego wptywu na rynki finansowe. Jego
tres¢ stanowi wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego stabilizacje stép procentowych w
USA w latach 2019-2020. Rynek wycenia obecnie obnizke stop procentowych o ok. 25 pb w
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2019r.

7 w ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Zamdwienia na dobra trwate zmniejszyty
sie w kwietniu 0 2,1% m/m wobec wzrostu o 1,7% w marcu, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej
oczekiwan rynku (-2,0%). Bez uwzglednienia sSrodkéw transportu dynamika zaméwien na dobra
trwate wzrosta w kwietniu do 0,0% wobec -0,5% w marcu. Roczna dynamika zamdwien na
cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamoéwien na samoloty obnizyta sie w kwietniu do
1,3% r/r wobec 3,8% w marcu i 3,5% w catym | kw., co wskazuje na prawdopodobienstwo
spowolnienia inwestycji w Il kw. W ubiegltym tygodniu poznaliSmy takze dane nt. sprzedazy
doméw na rynku wtérnym (5,19 min w kwietniu wobec 5,21 mln w marcu) oraz sprzedazy
nowych domdéw (673 tys. w kwietniu wobec 723 tys. w marcu), ktére wskazaty na dalszy spadek
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Ubiegtotygodniowe dane z USA stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,0% wobec 2,9% w | kw.

s Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwigkszyta sie w kwietniu do 9,2% r/r wobec 5,6%
w marcu. Gtdwng przyczyng zwiekszenia rocznej dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy
marcem a kwietniem byt efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Struktura wzrostu produkcji przemystowej wskazuje na utrzymujacg sie wysokg odpornoscé
polskiego przemystu na spowolnienie wzrostu gospodarczego u gtéwnych partneréw
handlowych Polski. Wsparcie dla takiej oceny stanowig odnotowane w kwietniu wysokie
dynamiki produkcji w polskim przemysle w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy (por.
MAKROpuls z 22.05.2019). W naszej ocenie gtéwnymi przyczynami odpornosci produkcji
przemystowej w Polsce na silne pogorszenie koniunktury zagranicg sg bufor w postaci zalegtosci
produkcyjnych, zachodzgce w ostatnich latach strukturalne zmiany polegajace na wzroscie
udziatu importu z Polski w niemieckim imporcie, zwigzane z wysoka konkurencyjnosciag
polskiego przemystu oraz zwiekszenie produkcji kierowanej na rynek krajowy (por. MAKROmapa
z 06.05.2019). Ponadto, wsparciem dla produkcji przemystowej w Polsce w kwietniu bytfa
utrzymujaca sie wysoka aktywnos¢ branz zajmujacych sie dostarczaniem surowcéw i materiatéw
uzywanych w projektach budowlanych bedaca skutkiem trwajgcego ozywienia w polskim
budownictwie. Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w kwietniu do 17,4%
r/r wobec 10,8% w marcu. Gtdwng przyczyng zwiekszenia rocznej dynamiki produkcji
budowlano-montazowej pomiedzy marcem a kwietniem byt efekt statystyczny w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych (por. MAKROpuls z 23.05.2019). Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikdéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w kwietniu o
0,5% m/m. W strukturze danych na szczegdélng uwage zastuguja wysokie dynamiki produkcji w
kategoriach "obiekty inzynierii Igdowej i wodnej” i "roboty budowlane specjalistyczne”, ktdre
wskazujg na utrzymujacy sie wysoka aktywnos$¢ inwestycyjng jednostek sektora publicznego
oraz ozywienie inwestycji firm (patrz ponizej). Dane o kwietniowej produkcji przemystowej i
produkcji budowlano-montazowej nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Il
kw. (4,5% r/r wobec 4,6% w | kw.).

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu o0 13,6% r/r wobec wzrostu
o 3,1% w marcu, co byto wyraznie powyzej naszej prognozy (10,0%) i konsensusu rynkowego
(8,6%). Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych zwiekszyta sie w kwietniu do 11,9%
wobec 1,8% w marcu. Silne zwiekszenie realnej dynamiki sprzedazy detalicznej wynikato przede
wszystkim z wyzszej sprzedazy w kategoriach "zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe” oraz
"sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”, co wynikato przede wszystkim z
pozytywnego efektu statystycznego zwigzanego z innym uktadem s$wigt Wielkiejnocy (por.
MAKROpuls z 23.05.2019). Efekt ten nie ttumaczy jednak az tak silnego wzrostu dynamiki
sprzedazy. Wskazuje to, ze do jej zwiekszenia przyczynity sie takze dobra sytuacja na rynku
pracy i wysoki optymizm konsumentow (wspierany przez niskie ryzyko utraty pracy i
zapowiedziany przez rzad pakiet fiskalny oznaczajacy silny wzrost transferow w postaci 13-tej
emerytury i Swiadczen w ramach programu 500+) oddziatujgcy w kierunku wzrostu sktonnosci
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gospodarstw domowych do konsumpcji. Dane o sprzedazy detalicznej w kwietniu w potgczeniu
ze spodziewanym impulsem popytowym zwigzanym z wyptatg 13-tej emerytury w maju br.
stanowig silne wsparcie dla naszej prognozy wzrostu konsumpcji w Il kw. (5,5% r/r, najwyzej od
2008 r.).

¢ Nominalne inwestycje w polskim sektorze przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50
0s6b zwiekszyty sie w | kw. o 22,8% r/r wobec 14,1%, co jest ich najsilniejszym wzrostem
przynajmniej od 12 lat. W strukturze inwestycji przedsiebiorstw w | kw. na szczegdlng uwage
zastuguje szeroki zakres wzrostu naktadéw inwestycyjnych. W cenach statych zwiekszylty sie one
zaréowno w kategorii "budynki i budowle” (32,6% r/r), jak i "maszyny, urzadzenia techniczne i
narzedzia” (13,3%) oraz "srodki transportu” (27,6%). Sygnalizuje to, ze mimo wyraznego
pogorszenia koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych Polski, przedsiebiorstwa, w
odpowiedzi na wcigz wysoki stopie wykorzystania mocy wytworczych i szybki wzrost popytu
krajowego, decydujg sie na zwiekszanie naktadéw inwestycyjnych. Na uwage zastuguje
zwtaszcza silny nominalny wzrost inwestycji w przetwérstwie (17,9% r/r w | kw. wobec 5,6% w
IV kw. — najwyzej od Il kw. 2015 r.), ktére w sposdb szczegdlny narazone jest na spowolnienie
gospodarcze zagranicg. Dane o inwestycjach przedsiebiorstw 50+ stanowig ryzyko w gore dla
naszej prognozy inwestycji ogétem w catym 2019 r. (5,8% r/r wobec 8,7% w 2018 r.), a w
konsekwencji dla wzrostu PKB w 2019 r. (4,3% r/r wobec 5,1% w 2018 r.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
kwietniu do 7,1% r/r wobec 5,7% w marcu. W naszej ocenie czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wzrostu dynamiki ptac w kwietniu byty efekty niskiej bazy sprzed roku m.in. w
kategoriach "wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng i goraca
wode”, "zakwaterowanie i gastronomia” oraz "informacja i komunikacja” (por. MAKROpuls z
21.05.2019). Zwiekszeniu dynamiki wynagrodzen w kwietniu dodatkowo sprzyjat efekt
statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw w kwietniu obnizyta sie w kwietniu do 2,9% r/r wobec 3,0% w marcu.
W ujeciu miesiecznym zatrudnienie zmniejszyto sie o 1,2 tys. osdb, co jest jego pierwszym
miesiecznym spadkiem w kwietniu od 2015 r. Naszym zdaniem obnizenie dynamiki zatrudnienia
w znacznym stopniu wynika z utrzymujgcej sie bariery podazowej w postaci braku
wykwalifikowanych pracownikéw. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu
zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w sektorze przedsiebiorstw wyniosto 7,9% r/r w
kwietniu wobec 8,8% w catym | kw. br. Kwietniowe dane o przeciethym wynagrodzeniu
stanowig wsparcie dla naszej prognozy zaktadajacej nieznaczny spadek dynamiki wynagrodzen
w catej gospodarce w 2019 r. (do 7,0% r/r wobec 7,2% w 2018 r.).

’ O ile wzrosng ceny energii elektrycznej dla przedsiebiorstw?

Podwyiszona niepewnosc¢ dotyczgca ostatecznych regulacji wptywajacych na ceny energii elektrycznej
dla przedsiebiorstw w Polsce rodzi pytanie o krotkookresowe perspektywy ksztattowania sie tych cen.
W poniiszej analizie przedstawiamy giéwne czynniki wptywajace na ceny energii dla firm i ich
prognoze w Il pot. 2019 r. i w 2020 r.

Zgodnie z odpowiedzig Ministerstwa Energii z dnia 14 maja br. na interpelacje poselskg, cena pradu w
2019 r. pozostata na poziomie z 2018 roku dla 65% odbiorcéw energii (gtéwnie gospodarstwa domowe).
Z kolei sytuacja pozostatych 35% odbiorcéw (gtéwnie przedsiebiorstwa i samorzady) charakteryzuje sie
podwyzszong niepewnoscia. Cena pradu dla tej grupy miata by¢ ustabilizowana na poziomie z 2018 r. za
pomocg systemu rekompensat od rzadu. Rozwigzanie to jednak nie zostato jeszcze wprowadzone —
termin nowelizacji ,ustawy zamrazajgcej ceny pradu na 2019 r.” zostat juz kilkukrotnie przesuniety.
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Powodem opdznien jest zarzucany przez Komisje Europejskiej brak zgodnosci polskiej legislacji z
regutami unijnymi. Gtéwnym problemem jest podejrzenie KE, iz system rekompensat dla firm bedzie
stanowit niedozwolong pomoc publiczng. Dyrektor generalny ds. energii Komisji Europejskiej Dominique
Ristori stwierdzit 13 maja, ze ,mozliwos¢ zamrozenia cen energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych jest zgodna z europejskimi regulacjami, [lecz] w przypadku odbiorcéw biznesowych to
nieracjonalne”. Trudno obecnie jednoznacznie stwierdzi¢, jak zakoriczg sie negocjacje na linii Polska-UE
w tej sprawie.

W przypadku odrzucenia przez KE projektu polskiego rzadu dot. szeroko zakrojonego systemu
rekompensat dla firm z uwagi na sklasyfikowanie jej jako pomoc publiczng, nadal mozliwe jest
wprowadzenie systemu rekompensat w mniejszej skali. Takie wsparcie moze by¢ zrealizowane w ramach
tzw. pomocy de minimis. Stanowi ona szczegdlng kategorie wsparcia udzielanego przez panstwo, gdyz
uznaje sie, ze ze wzgledu na swg matg wartosé¢ nie powoduje ona zaktdcenia konkurencji w wymiarze
unijnym. taczna wartos¢ pomocy de minimis dla jednego beneficjenta nie moze przekroczyc
rownowartosci 200 tys. euro brutto w okresie 3 lat kalendarzowych. Oznacza to, ze nie wszystkie firmy
otrzymajg petne rekompensaty — czes¢ z nich skorzystata juz bowiem z pomocy de minimis w innych
celach, a dla innych rekompensata w wysokosci 200 tys. euro bedzie niewystarczajgca na pokrycie w
petni kosztow zwigzanych z wyzszymi cenami pradu.

Ze wzgledu na podwyzszong niepewnos$¢ dotyczgcg ostatecznego ksztattu ustawy zamrazajgcej ceny
pradu trudno jednoznacznie stwierdzi¢ jak ostatecznie bedzie wygladaé system rekompensat. Zgodnie z
pierwotnym projektem ustawy srodki miaty trafi¢ do dostawcéw energii, aby ci mogli oferowaé prad
odbiorcom po niezmienionych cenach (bez spadku rentownosci swojej dziatalnosci). Jednakze ze
wzgledu na opdznienia legislacyjne i brak terminowych wyptat srodkéw, czes¢ umdéw na dostawy pradu
zostata juz zawarta po wyzszych stawkach. Oznacza to, ze ewentualne rekompensaty bytyby
najprawdopodobniej rozdzielone pomiedzy dostawcéw i odbiorcéw lub zostatby wypracowany inny
system (np. zwroty ,nadptaconych” rachunkéw odbiorcom przez dostawcéw rekompensowany przez
panstwo). W przypadku realizacji rekompensat w ramach pomocy de minimis kazdy beneficjent musi
indywidualnie zawnioskowac o takie wsparcie panstwa.

Prognozy na 2020 r. obarczone sg rdwniez duzg niepewnoscia. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli
rzadu (z przetomu lat 2018 i 2019) ceny dla firm i gospodarstw domowych miatyby byé réwniez
zamrozone w 2020 r. W Swietle przedstawionych powyzej watpliwosci KE, materializacja takiego
scenariusza wydaje sie mato prawdopodobna. Dodatkowych informacji nt. prawdopodobnej ewolugji
cen pradu w 2020 r. dostarcza Wieloletni Plan Finansowy Panstwa (WPFP) 2019-2022. Zgodnie z tym
dokumentem ,w horyzoncie prognozy ceny energii (...) bedg umiarkowanie rosngé¢”. Plan ten
przewiduje, ze w 2020 r., podobnie jak w 2019 r. utrzymana zostanie obnizona stawka akcyzy od energii
oraz nizsza stawka tzw. optaty przejsciowej. W przeciwienistwie do 2019 r., w 2020 r. WPFP nie
przewiduje ,,wydatkdw na inne mechanizmy w celu stabilizacji cen energii elektrycznej” oraz ,, wydatkéw
z Funduszu Wyptaty Rdznicy Cen na pokrycie firmom dystrybucyjnym rdznicy pomiedzy ceng zakupu
energii od producentéw a ceng jej sprzedazy klientom koficowym”. Powyzsze informacje sygnalizuja, ze
ceny energii dla gospodarstw domowych zostang najprawdopodobniej utrzymane w 2020 r. na obecnym
poziomie. Wsparcie dla takiej oceny stanowig réwniez zblizajgce sie wybory parlamentarne. Z kolei
panstwo bedzie najprawdopodobniej w ograniczonym stopniu interweniowac w zakresie cen energii dla
firm w 2020 r.
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Zrédto: EEX, Datastream, Credit Agricole v g
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Srednia cena kontraktu na dostawy energii na nastepny dzien (BASE, z{/MWh)

290 wyniosta 226,92 zi/MWh
270 (+24,5% r/r). Z kolei cena
250 kontraktu z dostawg na
230 nastepny rok (BASE_Y-20)
210 wyniosta 266,44 z{/MWh
138 (+33,6% r/r). Wyizsze

hurtowe ceny energii

150 o
130 wynikajg ze wazrostu cen

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 praw do emisji CO2, ktérych
Zrédto: TGE, Credit Agricole cena na Europejskiej

Gietdzie Energii (EEX) w
kwietniu br. wyniosta 25,76 EUR/t (+93,0% r/r). Jest on skutkiem reformy europejskiego systemu handlu
emisjami, ktéra zmniejszyta ilos¢ dostepnych w aukcjach uprawnien CO2. Czynnikiem ograniczajacym
skale wzrostu cen energii jest nizsza cena wegla, ktéra w kwietniu wyniosta 58,73 USD/t (-28,2% r/r,
cena wegla ARA).

Biorac pod uwage zarysowane powyzej tendencje uwazamy, ze polskie przedsiebiorstwa odczujg wzrost
cen pradu z poczatkiem 2020 r. i zgodnie z naszymi szacunkami wyniesie on ok. 40% r/r. Dynamika
utrzyma sie na podwyzszonym poziomie przez caty 2020 r. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest
wynik obecnych negocjacji na linii Polska-UE. W przypadku niekorzystnego rozstrzygniecia dla Polski,
podwyzki cen pradu dla przedsiebiorstw (o wspomnianej skali) mogtyby sie zmaterializowac juz w
najblizszych miesigcach.
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Kurs EURGBP pod presja rosnacej niepewnosci wokét Brexitu

Kursy walutowe

4,40 3,90 3,90 5,08
4,37 3,84 3,84 5,00
4,34 3,78 3,78 4,92
4,31 3,72 3,72 4,83
4,28 3,66 3,66 4,75
4,25 3,60 3,60 4,67
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#rédto: Reuters — EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2904 (umocnienie ztotego o 0,3%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg na tle ostatnich tygodni zmiennoscig i ksztattowat sie w
przedziale 4,29-4,31. Zaréwno liczne krajowe dane, w tym wyraZnie lepsze od oczekiwan dane o
sprzedazy detalicznej, wyniki badan koniunktury w strefie euro, jak rodwniez publikacja Minutes z
ostatniego posiedzenia FOMC nie miaty istotnego wptyw na kurs EURPLN. Na szczegdlng uwage
zastuguje natomiast odnotowane w ubiegtym tygodniu wyrazne umocnienie ztotego wzgledem funta
brytyjskiego (o 1,0%). W znacznym stopniu doszto do niego ze wzgledu na dalszy wzrost kursu EURGBP,
ktéry od drugiego tygodnia maja utrzymuje sie w wyraznym trendzie wzrostowym. Deprecjacji funta
brytyjskiego wzgledem euro sprzyja rosngce, w ocenie inwestorow, prawdopodobienstwo wyijscia
Wielkiej Brytanii bez umowy. W pigtek premier Wielkiej Brytanii T. May ogtosita, ze 7 czerwca ustgpi ze
stanowiska. Doprowadzito to do przejsciowego umocnienia funta, ktérego skala byta zbyt mata by
odrobic straty z pierwszej czesci tygodnia.

W tym tygodniu ze wzgledu na ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych ztoty pozostawac
bedzie pod wptywem nastrojéw globalnych determinowanych przez naptyw nowych informacji nt.
wojny handlowej pomiedzy USA i Chiny oraz Brexitu. Zaplanowane na ten tydzien publikacje danych z
USA (drugi szacunek PKB, indeks Conference Board i finalny indeks Uniwersytetu Michigan) nie bedg
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego. Neutralne dla polskiej waluty beda
najprawdopodobniej takze finalne dane o PKB w Polsce, wstepne dane o inflacji w Niemczech oraz
indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwdrstwa.
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’ Stawki IRS pod wptywem nastrojow globalnych

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,7 3,2
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>3 2,36
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1,82
1,7 1,8
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7rédto: Reuters — 2019-05-24 — 2019-05-17 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 1,82 (spadek o 2pb), 5-letnie do 2,02
(spadek o 3pb), a 10-letnie do 2,36 (spadek o 3pb). W zesztym tygodniu doszto do nieznacznego spadku
stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi, co zwigzane byto z podwyzszong awersjg do ryzyka wynikajgcg
z niepewnosci wokot Brexitu oraz perspektyw wojen handlowych. W efekcie w ubiegtym tygodniu doszto
rowniez do wzrostu spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi obligacjami. W czwartek odbyta sie aukcja
zamiany dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2019 r. i 2020 r. i
sprzedato obligacje o 3-, 5-, 9- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 4,2 mld zt przy popycie réwnym 5,9
mld zt. Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywa.

Ze wzgledu na ubogi kalendarz wydarze makroekonomicznych w tym tygodniu zmienno$¢ stawek IRS w
znacznym stopniu bedzie determinowana przez nastroje globalne zwigzane z Brexitem oraz wojng
handlowg pomiedzy USA i Chinami. Uwazamy, ze krajowe dane o PKB, dane z USA (drugi szacunek PKB,
indeks Conference Board i finalny indeks Uniwersytetu Michigan) jak i wstepne dane o inflacji w
Niemczech nie bedg miaty istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki ma iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
maj 18 [ cze 18 | i wrz 18 | paz 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 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 2,2
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 17
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 9,2
Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 29 25 2,6

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 13,6
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 57 7,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,7 3,7 3,7 3,5 34 3.2 3,2 3,0 2,8 29 29 3,0 29
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 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 -342 533
Eksport (r/r, %, EUR) 10,4 15 7,7 12,0 8,9 -15 13,2 7,6 2,3 50 10,0 7,9
Import (r/r, %, EUR) 15,0 41 9,4 124 14,0 42 18,0 9,1 2,3 49 7,8 14

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

_
m-------m
4,2 4,0 51 4,3 3,8

PKB (%, r/r) 4,3 39 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 58 52 50 4,7 49 4,8 50 8,7 58 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.) 31 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 15 1,0 0,9
== 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)*** -0,4 -0,6 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -0,7 -1,0 -1,2
Stopa bezrobocia (%)** 5,9 5,6 57 5,8 59 5,6 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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,1 7,0 6,9 6,7 6,5 6,3 6,1 7,2 7,0 6,4
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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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2 PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 27.05.2019r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 5,9 5,6 5,6
Wtorek 28.05.2019r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 4,5 4.4
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Maj 0,42 0,40
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Marzec 0,2 0,2
16:00 USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Maj 129,2 129,6 130,0
Sroda 29.05.2019r.
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Maj 3,0
Czwartek 30.05.2019r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Mayj
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 3,2 2,9 3,1
Piatek 31.05.2019r.
4:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Maj 50,1 49,9
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. 4,9 4,6 4,6
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 2,1 1,3 14
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 0,7
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 52,6 53,8
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 102,4 100,9 102,0

* 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 1840 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

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

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