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 W piątek GUS opublikuje pełne dane o PKB w I kw. Oczekujemy, że tempo wzrostu 
gospodarczego było zgodne ze  wstępnym szacunkiem i obniżyło się do 4,6% r/r wobec 4,9% w 
IV kw. 2018 r. Opublikowane w ubiegłym tygodniu dane o inwestycjach przedsiębiorstw 50+ 
(patrz poniżej) wskazują, że istotnym czynnikiem oddziałującym w kierunku utrzymania wysokiej 
dynamiki PKB w I kw. było znaczące przyspieszenie inwestycji. Uważamy, że publikacja danych o 
PKB nie będzie miała istotnego wpływu na kurs złotego i stawki IRS. 

 W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badań 
koniunktury. W czwartek opublikowany zostanie drugi szacunek amerykańskiego PKB w I kw. 
Oczekujemy, że sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostanie 
zrewidowane w dół do 2,9% wobec 3,2% w pierwszym szacunku, głównie ze względu na niższy 
wkład spożycia prywatnego. Zza oceanu napłyną ponadto wyniki badań koniunktury 
konsumenckiej w maju. Uważamy, że finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (100,9 pkt. 
maju wobec 97,2 pkt. w kwietniu) potwierdzi silną poprawę nastrojów gospodarstw domowych. 
Na lepsze nastroje konsumentów wskaże także indeks Conference Board, który zgodnie z naszą 
prognozą wzrośnie w maju do 129,6 pkt. wobec 129,2 pkt. w kwietniu. Uważamy, że publikacje 
danych z USA nie będą miały istotnego wpływu na kursy dolara i złotego oraz stawki IRS. 

 W piątek poznamy indeks CFLP PMI dla chińskiego przetwórstwa. Rynek oczekuje spadku 
indeksu w maju do 49,9 pkt. wobec 50,1 pkt. w kwietniu. Obniżenie indeksu będzie 
odzwierciedlać pogorszenie perspektyw gospodarczych w Chinach związane z ostatnią eskalacją 
wojny handlowej na linii USA-Chiny. Nie oczekujemy aby dane spotkały się z reakcją rynków 
finansowych. 

 W piątek opublikowany zostanie wstępny szacunek inflacji w Niemczech. Oczekujemy, że 
obniży się ona w maju do 1,3% r/r wobec 2,1% w kwietniu. Wyraźny spadek tempa wzrostu cen 
będzie wynikał z ustąpienia efektów statystycznych związanych z innym układem świąt 
Wielkiejnocy, które w kwietniu podbiły inflację m.in. w kategoriach „hotele”, „wycieczki” i 
„bilety lotnicze”(por. MAKROpuls z 06.05.2019). Choć dane będą kluczowe z punktu widzenia 
majowej inflacji w całej strefie euro, nie oczekujemy aby miały one istotny wpływ na rynki 
finansowe. 
 

  
 
 

 W niedzielę w Polsce odbyły się wybory do Parlamentu Europejskiego. Zgodnie z wynikami 
Państwowej Komisji Wyborczej uzyskanymi po podliczeniu głosów z 95,9% obwodowych komisji 
wyborczych w wyborach zwyciężyło Prawo i Sprawiedliwość uzyskując 46,0% głosów. Drugie 
miejsce zajęła Koalicja Europejska z wynikiem 37,9%. Próg wyborczy przekroczyła także Wiosna 
(6,0%). Frekwencja wyniosła 45,4% i była najwyższa w historii polskich wyborów do Parlamentu 
Europejskiego. Znacząca przewaga PiS nad Koalicją Europejską wskazuje na niskie 
prawdopodobieństwo korekty polityki społecznej rządu przed zbliżającymi się krajowymi 
wyborami parlamentarnymi. Co więcej, dobry wynik PiS w wyborach do Parlamentu 
Europejskiego wskazuje na obniżenie prawdopodobieństwa zmiany funkcji reakcji prezesa NBP, 
a w konsekwencji spadek prawdopodobieństwa podwyżki stóp procentowych w 2020 r. 
Większość sondaży wskazywała na zwycięstwo PiS, tym samym wynik wyborów jest neutralny 
dla złotego i stawek IRS. 

 Zgodnie ze wstępnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwórstwa i sektora usług) w 
strefie euro zwiększył się w maju do 51,6 pkt. wobec 51,5 pkt. w kwietniu, co było powyżej 
konsensusu rynkowego (51,5 pkt.) i poniżej naszej prognozy (51,7 pkt.). Na zwiększenie 
zagregowanego indeksu PMI złożyły się wzrost jego składowej dla bieżącej produkcji w 
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przetwórstwie oraz niższa składowa dla aktywności biznesowej w usługach. W ujęciu 
geograficznym zwiększenie tempa wzrostu aktywności gospodarczej odnotowano zarówno w 
Niemczech, jak i we Francji. W Niemczech na poprawę koniunktury złożyły się wzrost składowej 
dla bieżącej produkcji w przetwórstwie i spadek składowej dla aktywności biznesowej w 
usługach, podczas gdy w przypadku Francji poprawa sytuacji miała szeroki zakres i dotyczyła 
zarówno produkcji w przetwórstwie, jak i aktywności biznesowej w usługach. W pozostałych 
gospodarkach strefy euro objętych badaniem tempo wzrostu gospodarczego obniżyło się do 
najniższego poziomu od listopada 2013 r. Z punktu widzenia polskiego eksportu w danych na 
szczególną uwagę zasługuje nieznaczny spadek indeksu PMI dla niemieckiego przetwórstwa do 
44,3 pkt. w maju wobec 44,4 pkt. w kwietniu. Wynikał on z niższych wkładów składowych 
indeksu dla zatrudnienia, zapasów oraz czasu dostaw, podczas gdy przeciwny efekt miały 
wyższe wkłady składowych dla bieżącej produkcji i nowych zamówień. Wzrost odnotowała także 
składowa dla nowych zamówień eksportowych. Zarówno składowa dla nowych zamówień jak i 
nowych zamówień eksportowych pozostają poniżej granicy 50 pkt. oddzielającej wzrost od 
spadku aktywności. Niemniej wolniejsze tempo spadku nowych zamówień może sygnalizować 
stabilizację sytuacji w niemieckim przetwórstwie. Uwaga niemieckich przedsiębiorców jest 
obecnie skupiona na perspektywach światowego handlu, w tym w szczególności na odłożonych 
w czasie – w wyniku decyzji D. Trumpa - podwyższonych cłach na amerykański import 
samochodów z UE (por. MAKROmapa z 20.05.2019). W naszym scenariuszu bazowym 
zakładamy, że w II poł. 2019 r. dojdzie do deeskalacji wojny handlowej i ożywienia w światowym 
handlu. Prognozujemy, że kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmieni się w II kw. w 
porównaniu do I kw. i wyniesie 0,4%. 

 Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalna dynamika niemieckiego PKB zwiększyła się w I kw. 
do 0,4% wobec 0,0% w IV kw. 2018 r. (0,6% r/r w I kw. wobec 0,9% w IV kw.). Zwiększenie 
dynamiki PKB w I kw. wynikało z wyższych wkładów konsumpcji (0,6 pp. w I kw. wobec 0,4 pp. w 
IV kw.) i eksportu netto (0,2 pp. wobec 0,0 pp.), podczas gdy wkłady inwestycji oraz zapasów w I 
kw. nie zmieniły się w porównaniu do IV kw. i wyniosły odpowiednio 0,2 pp. i -0,6 pp. Tym 
samym głównym źródłem wzrostu gospodarczego w Niemczech w I kw. podobnie jak w IV kw. 
była konsumpcja. Jednocześnie był to największy wkład konsumpcji do niemieckiego wzrostu 
gospodarczego od IV kw. 2006 r. Prognozujemy, że w całym 2019 r. niemiecki PKB zwiększy się o 
0,8% r/r wobec 1,5% w 2018 r., a w 2020 r. jego wzrost przyspieszy do 1,3%. 

 Indeks Ifo obrazujący nastroje niemieckich przedsiębiorców reprezentujących przetwórstwo, 
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, obniżył się w maju do 97,9 pkt. wobec 99,2 pkt. w 
kwietniu, co było poniżej oczekiwań rynku (99,1 pkt). Na spadek indeksu złożyły się obniżenie 
jego składowej dla oceny bieżącej sytuacji oraz stabilizacja składowej dla oczekiwań. W ujęciu 
sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w 3 z 4 analizowanych działów 
(przetwórstwie, handlu i usługach), podczas gdy sytuacja w budownictwie poprawiła się. Dane 
stanowią wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z którą kwartalne tempo wzrostu PKB w 
Niemczech zmniejszy się w II kw. do 0,3% wobec 0,4% w I kw.  

 W ubiegłym tygodniu opublikowano Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z 
zapisem dyskusji większość członków FOMC opowiada się za utrzymaniem dotychczasowych 
parametrów polityki pieniężnej w najbliższym czasie. Kilku członków FOMC wyraziło jednak 
obawy, że jeśli w kolejnych kwartałach nie dojdzie do wzrostu inflacji to istnieje ryzyko 
zakotwiczenia oczekiwań inflacyjnych poniżej celu inflacyjnego FED (2%). Wydają się być oni 
nieprzekonani do poglądu szefa FED J. Powella, który ocenia, że obserwowany w ostatnim czasie 
spadek inflacji bazowej jest przejściowy (por MAKROmapa z 06.05.2019). Warto jednak 
zaznaczyć, że temat ewentualnych obniżek stóp procentowych nie był przedmiotem dyskusji, 
podczas gdy nadal kilku członków FOMC widzi przestrzeń dla dalszych podwyżek stóp 
procentowych w USA. Publikacja Minutes nie miała istotnego wpływu na rynki finansowe. Jego 
treść stanowi wsparcie dla naszego scenariusza zakładającego stabilizację stóp procentowych w 
USA w latach 2019-2020. Rynek wycenia obecnie obniżkę stóp procentowych o ok. 25 pb w 
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2019 r. 
 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy istotne dane z USA. Zamówienia na dobra trwałe zmniejszyły 

się w kwietniu o 2,1% m/m wobec wzrostu o 1,7% w marcu, kształtując się nieznacznie poniżej 
oczekiwań rynku (-2,0%). Bez uwzględnienia środków transportu dynamika zamówień na dobra 
trwałe wzrosła w kwietniu do 0,0% wobec -0,5% w marcu. Roczna dynamika zamówień na 
cywilne dobra kapitałowe z wyłączeniem zamówień na samoloty obniżyła się w kwietniu do 
1,3% r/r wobec 3,8% w marcu i 3,5% w całym I kw., co wskazuje na prawdopodobieństwo 
spowolnienia inwestycji w II kw. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy także dane nt. sprzedaży 
domów na rynku wtórnym (5,19 mln w kwietniu wobec 5,21 mln w marcu) oraz sprzedaży 
nowych domów (673 tys. w kwietniu wobec 723 tys. w marcu), które wskazały na dalszy spadek 
aktywności na amerykańskim rynku nieruchomości. Ubiegłotygodniowe dane z USA stanowią 
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z którą sprowadzone do wymiaru rocznego tempo 
wzrostu amerykańskiego PKB zmniejszy się w II kw. do 2,0% wobec 2,9% w I kw. 

 Dynamika produkcji przemysłowej w Polsce zwiększyła się w kwietniu do 9,2% r/r wobec 5,6% 
w marcu. Główną przyczyną zwiększenia rocznej dynamiki produkcji przemysłowej pomiędzy 
marcem a kwietniem był efekt statystyczny w postaci korzystnej różnicy w liczbie dni roboczych. 
Struktura wzrostu produkcji przemysłowej wskazuje na utrzymującą się wysoką odporność 
polskiego przemysłu na spowolnienie wzrostu gospodarczego u głównych partnerów 
handlowych Polski. Wsparcie dla takiej oceny stanowią odnotowane w kwietniu wysokie 
dynamiki produkcji w polskim przemyśle w działach o dużym udziale eksportu w sprzedaży (por. 
MAKROpuls z 22.05.2019). W naszej ocenie głównymi przyczynami odporności produkcji 
przemysłowej w Polsce na silne pogorszenie koniunktury zagranicą są bufor w postaci zaległości 
produkcyjnych, zachodzące w ostatnich latach strukturalne zmiany polegające na wzroście 
udziału importu z Polski w niemieckim imporcie, związane z wysoką konkurencyjnością 
polskiego przemysłu oraz zwiększenie produkcji kierowanej na rynek krajowy (por. MAKROmapa 
z 06.05.2019). Ponadto, wsparciem dla produkcji przemysłowej w Polsce w kwietniu była 
utrzymująca się wysoka aktywność branż zajmujących się dostarczaniem surowców i materiałów 
używanych w projektach budowlanych będąca skutkiem trwającego ożywienia w polskim 
budownictwie. Dynamika produkcji budowlano-montażowej zwiększyła się w kwietniu do 17,4% 
r/r wobec 10,8% w marcu. Główną przyczyną zwiększenia rocznej dynamiki produkcji 
budowlano-montażowej pomiędzy marcem a kwietniem był efekt statystyczny w postaci 
korzystnej różnicy w liczbie dni roboczych (por. MAKROpuls z 23.05.2019). Po oczyszczeniu z 
wpływu czynników sezonowych produkcja budowlano-montażowa zwiększyła się w kwietniu o 
0,5% m/m. W strukturze danych na szczególną uwagę zasługują wysokie dynamiki produkcji w 
kategoriach "obiekty inżynierii lądowej i wodnej” i "roboty budowlane specjalistyczne”, które 
wskazują na utrzymującą się wysoką aktywność inwestycyjną jednostek sektora publicznego 
oraz ożywienie inwestycji firm (patrz poniżej). Dane o kwietniowej produkcji przemysłowej i 
produkcji budowlano-montażowej nie zmieniają naszej prognozy wzrostu gospodarczego w II 
kw. (4,5% r/r wobec 4,6% w I kw.). 

 Nominalna sprzedaż detaliczna w Polsce zwiększyła się w kwietniu o 13,6% r/r wobec wzrostu 
o 3,1% w marcu, co było wyraźnie powyżej naszej prognozy (10,0%) i konsensusu rynkowego 
(8,6%). Dynamika sprzedaży liczonej w cenach stałych zwiększyła się w kwietniu do 11,9% 
wobec 1,8% w marcu. Silne zwiększenie realnej dynamiki sprzedaży detalicznej wynikało przede 
wszystkim z wyższej sprzedaży w kategoriach "żywność, napoje i wyroby tytoniowe” oraz 
"sprzedaż detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”, co wynikało przede wszystkim z 
pozytywnego efektu statystycznego związanego z innym układem świąt Wielkiejnocy (por. 
MAKROpuls z 23.05.2019). Efekt ten nie tłumaczy jednak aż tak silnego wzrostu dynamiki 
sprzedaży. Wskazuje to, że do jej zwiększenia przyczyniły się także dobra sytuacja na rynku 
pracy i wysoki optymizm konsumentów (wspierany przez niskie ryzyko utraty pracy i 
zapowiedziany przez rząd pakiet fiskalny oznaczający silny wzrost transferów w postaci 13-tej 
emerytury i świadczeń w ramach programu 500+) oddziałujący w kierunku wzrostu skłonności 
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gospodarstw domowych do konsumpcji. Dane o sprzedaży detalicznej w kwietniu w połączeniu 
ze spodziewanym impulsem popytowym związanym z wypłatą 13-tej emerytury w maju br. 
stanowią silne wsparcie dla naszej prognozy wzrostu konsumpcji w II kw. (5,5% r/r, najwyżej od 
2008 r.). 

 Nominalne inwestycje w polskim sektorze przedsiębiorstw zatrudniających co najmniej 50 
osób zwiększyły się w I kw. o 22,8% r/r wobec 14,1%, co jest ich najsilniejszym wzrostem 
przynajmniej od 12 lat. W strukturze inwestycji przedsiębiorstw w I kw. na szczególną uwagę 
zasługuje szeroki zakres wzrostu nakładów inwestycyjnych. W cenach stałych zwiększyły się one 
zarówno w kategorii "budynki i budowle” (32,6% r/r), jak i "maszyny, urządzenia techniczne i 
narzędzia” (13,3%) oraz "środki transportu” (27,6%). Sygnalizuje to, że mimo wyraźnego 
pogorszenia koniunktury u głównych partnerów handlowych Polski, przedsiębiorstwa, w 
odpowiedzi na wciąż wysoki stopień wykorzystania mocy wytwórczych i szybki wzrost popytu 
krajowego, decydują się na zwiększanie nakładów inwestycyjnych. Na uwagę zasługuje 
zwłaszcza silny nominalny wzrost inwestycji w przetwórstwie (17,9% r/r w I kw. wobec 5,6% w 
IV kw. – najwyżej od III kw. 2015 r.), które w sposób szczególny narażone jest na spowolnienie 
gospodarcze zagranicą. Dane o inwestycjach przedsiębiorstw 50+ stanowią ryzyko w górę dla 
naszej prognozy inwestycji ogółem w całym 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 wynagrodzeń w polskim sektorze przedsiębiorstw zwiększyła się w 
kwietniu do 7,1% r/r wobec 5,7% w marcu. W naszej ocenie czynnikiem oddziałującym w 
kierunku wzrostu dynamiki płac w kwietniu były efekty niskiej bazy sprzed roku m.in. w 
kategoriach "wytwarzanie i zaopatrywanie w energię elektryczną, gaz, parę wodną i gorącą 
wodę”, "zakwaterowanie i gastronomia” oraz "informacja i komunikacja” (por. MAKROpuls z 
21.05.2019). Zwiększeniu dynamiki wynagrodzeń w kwietniu dodatkowo sprzyjał efekt 
statystyczny w postaci korzystnej różnicy w liczbie dni roboczych. Dynamika zatrudnienia w 
sektorze przedsiębiorstw w kwietniu obniżyła się w kwietniu do 2,9% r/r wobec 3,0% w marcu. 
W ujęciu miesięcznym zatrudnienie zmniejszyło się o 1,2 tys. osób, co jest jego pierwszym 
miesięcznym spadkiem w kwietniu od 2015 r. Naszym zdaniem obniżenie dynamiki zatrudnienia 
w znacznym stopniu wynika z utrzymującej się bariery podażowej w postaci braku 
wykwalifikowanych pracowników. Szacujemy, że realne tempo wzrostu funduszu płac (iloczynu 
zatrudnienia i przeciętnego wynagrodzenia) w sektorze przedsiębiorstw wyniosło 7,9% r/r w 
kwietniu wobec 8,8% w całym I kw. br. Kwietniowe dane o przeciętnym wynagrodzeniu 
stanowią wsparcie dla naszej prognozy zakładającej nieznaczny spadek dynamiki wynagrodzeń 
w całej gospodarce w 2019 r. (do 7,0% r/r wobec 7,2% w 2018 r.). 
 

 
 

 O ile wzrosną ceny energii elektrycznej dla przedsiębiorstw? 
 

Podwyższona niepewność dotycząca ostatecznych regulacji wpływających na ceny energii elektrycznej 
dla przedsiębiorstw w Polsce rodzi pytanie o krótkookresowe perspektywy kształtowania się tych cen. 
W poniższej analizie przedstawiamy główne czynniki wpływające na ceny energii dla firm i ich 
prognozę w II poł. 2019 r. i w 2020 r. 
 
Zgodnie z odpowiedzią Ministerstwa Energii z dnia 14 maja br. na interpelację poselską, cena prądu w 
2019 r. pozostała na poziomie z 2018 roku dla 65% odbiorców energii (głównie gospodarstwa domowe). 
Z kolei sytuacja pozostałych 35% odbiorców (głównie przedsiębiorstwa i samorządy) charakteryzuje się 
podwyższoną niepewnością. Cena prądu dla tej grupy miała być ustabilizowana na poziomie z 2018 r. za 
pomocą systemu rekompensat od rządu. Rozwiązanie to jednak nie zostało jeszcze wprowadzone – 
termin nowelizacji „ustawy zamrażającej ceny prądu na 2019 r.” został już kilkukrotnie przesunięty. 
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Powodem opóźnień jest zarzucany przez Komisję Europejskiej brak zgodności polskiej legislacji z 
regułami unijnymi. Głównym problemem jest podejrzenie KE, iż system rekompensat dla firm będzie 
stanowił niedozwoloną pomoc publiczną. Dyrektor generalny ds. energii Komisji Europejskiej Dominique 
Ristori stwierdził 13 maja, że „możliwość zamrożenia cen energii elektrycznej dla gospodarstw 
domowych jest zgodna z europejskimi regulacjami, [lecz] w przypadku odbiorców biznesowych to 
nieracjonalne”. Trudno obecnie jednoznacznie stwierdzić, jak zakończą się negocjacje na linii Polska-UE 
w tej sprawie.  
 
W przypadku odrzucenia przez KE projektu polskiego rządu dot. szeroko zakrojonego systemu 
rekompensat dla firm z uwagi na sklasyfikowanie jej jako pomoc publiczną, nadal możliwe jest 
wprowadzenie systemu rekompensat w mniejszej skali. Takie wsparcie może być zrealizowane w ramach 
tzw. pomocy de minimis. Stanowi ona szczególną kategorię wsparcia udzielanego przez państwo, gdyż 
uznaje się, że ze względu na swą małą wartość nie powoduje ona zakłócenia konkurencji w wymiarze 
unijnym. Łączna wartość pomocy de minimis dla jednego beneficjenta nie może przekroczyć 
równowartości 200 tys. euro brutto w okresie 3 lat kalendarzowych. Oznacza to, że nie wszystkie firmy 
otrzymają pełne rekompensaty – część z nich skorzystała już bowiem z pomocy de minimis w innych 
celach, a dla innych rekompensata w wysokości 200 tys. euro będzie niewystarczająca na pokrycie w 
pełni kosztów związanych z wyższymi cenami prądu.  
 
Ze względu na podwyższoną niepewność dotyczącą ostatecznego kształtu ustawy zamrażającej ceny 
prądu trudno jednoznacznie stwierdzić jak ostatecznie będzie wyglądać system rekompensat. Zgodnie z 
pierwotnym projektem ustawy środki miały trafić do dostawców energii, aby ci mogli oferować prąd 
odbiorcom po niezmienionych cenach (bez spadku rentowności swojej działalności). Jednakże ze 
względu na opóźnienia legislacyjne i brak terminowych wypłat środków, część umów na dostawy prądu 
została już zawarta po wyższych stawkach. Oznacza to, że ewentualne rekompensaty byłyby 
najprawdopodobniej rozdzielone pomiędzy dostawców i odbiorców lub zostałby wypracowany inny 
system (np. zwroty „nadpłaconych” rachunków odbiorcom przez dostawców rekompensowany przez 
państwo). W przypadku realizacji rekompensat w ramach pomocy de minimis każdy beneficjent musi 
indywidualnie zawnioskować o takie wsparcie państwa. 
 
Prognozy na 2020 r. obarczone są również dużą niepewnością. Zgodnie z wypowiedziami przedstawicieli 
rządu (z przełomu lat 2018 i 2019) ceny dla firm i gospodarstw domowych miałyby być również 
zamrożone w 2020 r. W świetle przedstawionych powyżej wątpliwości KE, materializacja takiego 
scenariusza wydaje się mało prawdopodobna. Dodatkowych informacji nt. prawdopodobnej ewolucji 
cen prądu w 2020 r. dostarcza Wieloletni Plan Finansowy Państwa (WPFP) 2019-2022. Zgodnie z tym 
dokumentem „w horyzoncie prognozy ceny energii (…) będą umiarkowanie rosnąć”. Plan ten 
przewiduje, że w 2020 r., podobnie jak w 2019 r. utrzymana zostanie obniżona stawka akcyzy od energii 
oraz niższa stawka tzw. opłaty przejściowej. W przeciwieństwie do 2019 r., w 2020 r. WPFP nie 
przewiduje „wydatków na inne mechanizmy w celu stabilizacji cen energii elektrycznej” oraz „wydatków 
z Funduszu Wypłaty Różnicy Cen na pokrycie firmom dystrybucyjnym różnicy pomiędzy ceną zakupu 
energii od producentów a ceną jej sprzedaży klientom końcowym”. Powyższe informacje sygnalizują, że 
ceny energii dla gospodarstw domowych zostaną najprawdopodobniej utrzymane w 2020 r. na obecnym 
poziomie. Wsparcie dla takiej oceny stanowią również zbliżające się wybory parlamentarne. Z kolei 
państwo będzie najprawdopodobniej w ograniczonym stopniu interweniować w zakresie cen energii dla 
firm w 2020 r. 
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Można zatem oczekiwać, że 
w 2020 r. ceny energii dla 
przedsiębiorstw będą 
kształtowały się zgodnie z 
mechanizmami rynkowymi. 
Od początku 2018 r. 
obserwowany jest silny 
wzrost hurtowych cen energii 
w Polsce. Średnia cena 
kontraktu na dostawy energii 
na następny dzień (BASE) na 
Towarowej Giełdzie Energii 

(TGE) w kwietniu br. 
wyniosła 226,92 zł/MWh 
(+24,5% r/r). Z kolei cena 
kontraktu z dostawą na 
następny rok (BASE_Y-20) 
wyniosła 266,44 zł/MWh 
(+33,6% r/r). Wyższe 
hurtowe ceny energii 
wynikają ze wzrostu cen 
praw do emisji CO2, których 
cena na Europejskiej 
Giełdzie Energii (EEX) w 

kwietniu br. wyniosła 25,76 EUR/t (+93,0% r/r). Jest on skutkiem reformy europejskiego systemu handlu 
emisjami, która zmniejszyła ilość dostępnych w aukcjach uprawnień CO2. Czynnikiem ograniczającym 
skalę wzrostu cen energii jest niższa cena węgla, która w kwietniu wyniosła 58,73 USD/t (-28,2% r/r, 
cena węgla ARA).  
 
Biorąc pod uwagę zarysowane powyżej tendencje uważamy, że polskie przedsiębiorstwa odczują wzrost 
cen prądu z początkiem 2020 r. i zgodnie z naszymi szacunkami wyniesie on ok. 40% r/r. Dynamika 
utrzyma się na podwyższonym poziomie przez cały 2020 r. Czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest 
wynik obecnych negocjacji na linii Polska-UE. W przypadku niekorzystnego rozstrzygnięcia dla Polski, 
podwyżki cen prądu dla przedsiębiorstw (o wspomnianej skali) mogłyby się zmaterializować już w 
najbliższych miesiącach. 
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 Kurs EURGBP pod presją rosnącej niepewności wokół Brexitu 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN spadł do 4,2904 (umocnienie złotego o 0,3%). Przez cały ubiegły 
tydzień kurs EURPLN charakteryzował się niską na tle ostatnich tygodni zmiennością i kształtował się w 
przedziale 4,29-4,31. Zarówno liczne krajowe dane, w tym wyraźnie lepsze od oczekiwań dane o 
sprzedaży detalicznej, wyniki badań koniunktury w strefie euro, jak również publikacja Minutes z 
ostatniego posiedzenia FOMC nie miały istotnego wpływ na kurs EURPLN. Na szczególną uwagę 
zasługuje natomiast odnotowane w ubiegłym tygodniu wyraźne umocnienie złotego względem funta 
brytyjskiego (o 1,0%). W znacznym stopniu doszło do niego ze względu na dalszy wzrost kursu EURGBP, 
który od drugiego tygodnia maja utrzymuje się w wyraźnym trendzie wzrostowym. Deprecjacji funta 
brytyjskiego względem euro sprzyja rosnące, w ocenie inwestorów, prawdopodobieństwo wyjścia 
Wielkiej Brytanii bez umowy. W piątek premier Wielkiej Brytanii T. May ogłosiła, że 7 czerwca ustąpi ze 
stanowiska. Doprowadziło to do przejściowego umocnienia funta, którego skala była zbyt mała by 
odrobić straty z pierwszej części tygodnia. 

 
W tym tygodniu ze względu na ubogi kalendarz wydarzeń makroekonomicznych złoty pozostawać 
będzie pod wpływem nastrojów globalnych determinowanych przez napływ nowych informacji nt. 
wojny handlowej pomiędzy USA i Chiny oraz Brexitu. Zaplanowane na ten tydzień publikacje danych z 
USA (drugi szacunek PKB, indeks Conference Board i finalny indeks Uniwersytetu Michigan) nie będą 
miały naszym zdaniem istotnego wpływu na kurs złotego. Neutralne dla polskiej waluty będą 
najprawdopodobniej także finalne dane o PKB w Polsce, wstępne dane o inflacji w Niemczech oraz 
indeks CFLP PMI dla chińskiego przetwórstwa. 
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 Stawki IRS pod wpływem nastrojów globalnych 

 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS obniżyły się 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 zeszłym tygodniu doszło do nieznacznego spadku 
stawek IRS w ślad za rynkami bazowymi, co związane było z podwyższoną awersją do ryzyka wynikającą 
z niepewności wokół Brexitu oraz perspektyw wojen handlowych. W efekcie w ubiegłym tygodniu doszło 
również do wzrostu spreadu pomiędzy polskimi a niemieckimi obligacjami. W czwartek odbyła się aukcja 
zamiany długu, na której Ministerstwo Finansów odkupiło obligacje zapadające w 2019 r. i 2020 r. i 
sprzedało obligacje o 3-, 5-, 9- i 10-letnich terminach zapadalności za 4,2 mld zł przy popycie równym 5,9 
mld zł. Aukcja nie miała istotnego wpływu na krzywą. 
 
Ze względu na ubogi kalendarz wydarzeń makroekonomicznych w tym tygodniu zmienność stawek IRS w 
znacznym stopniu będzie determinowana przez nastroje globalne związane z Brexitem oraz wojną 
handlową pomiędzy USA i Chinami. Uważamy, że krajowe dane o PKB, dane z USA (drugi szacunek PKB, 
indeks Conference Board i finalny indeks Uniwersytetu Michigan) jak i wstępne dane o inflacji w 
Niemczech nie będą miały istotnego wpływu na krzywą. 
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* wartość na koniec miesiąca  
 
 

 

*wartość średniokwartalna 
**wartość na koniec okresu 
***narastająco za cztery ostatnie kwartały 

 
 

 
 
 

Kalendarz 

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik kwi 18 maj 18 cze 18 lip 18 sie 18 wrz 18 paź 18 lis 18 gru 18 sty 19 lut 19 mar 19 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 1,1 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 1,4 1,7

Produkcja przemysłu (r/r, %) 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7,4 4,6 2,8 6,0 6,9 5,5 9,2

Inflacja PPI (r/r, %) 1,0 3,0 3,7 3,4 3,0 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2 2,9 2,5 2,6

Sprzedaż 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 7,5 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 7,5 7,6 5,7 7,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 2,9

Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7 5,7 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6

Saldo ROB (mln EUR) -34 236 192 -754 -1005 -876 -482 -29 -1248 1825 -342 533

Eksport (r/r, %, EUR) 10,4 1,5 7,7 12,0 8,9 -1,5 13,2 7,6 2,3 5,0 10,0 7,9

Import (r/r, %, EUR) 15,0 4,1 9,4 12,4 14,0 4,2 18,0 9,1 2,3 4,9 7,8 1,4

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

4,6 4,5 4,3 4,2 4,0 3,9 3,7 3,6 5,1 4,3 3,8

4,5 5,5 4,4 4,3 4,4 3,5 3,7 3,6 4,5 4,7 3,8

7,0 5,8 5,2 5,0 4,7 4,9 4,8 5,0 8,7 5,8 4,8

7,0 5,7 6,4 6,1 7,8 8,4 8,6 8,4 6,3 6,3 8,3

8,3 8,7 6,8 6,9 6,4 8,0 8,1 8,3 7,1 7,7 7,7

Spożycie prywatne (pp.) 3,1 3,3 2,6 2,2 2,8 2,1 2,2 1,8 2,6 2,8 2,2

 Inwestycje (pp.) 1,0 0,9 0,9 1,2 0,6 0,8 0,9 1,2 1,5 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

-0,4 -0,6 -1,0 -1,0 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -0,7 -1,0 -1,2

5,9 5,6 5,7 5,8 5,9 5,6 5,7 5,8 5,8 5,8 5,8

0,4 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,9 0,4 0,2

7,1 7,1 7,0 6,9 6,7 6,5 6,3 6,1 7,2 7,0 6,4

1,2 2,4 2,5 2,3 2,8 1,7 1,5 1,6 1,6 2,1 1,9

1,72 1,72 1,72 1,80 1,97 1,97 2,14 2,22 1,72 1,80 2,22

1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,75 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00

4,30 4,28 4,27 4,25 4,23 4,21 4,19 4,15 4,29 4,25 4,15

3,84 3,75 3,68 3,60 3,53 3,48 3,41 3,32 3,74 3,60 3,32

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2020

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**
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Saldo obrotów bieżących (% PKB)***

Stopa bezrobocia (%)**

Wynagrodzenia w GN (%, r/r)

Inflacja CPI (%)*

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny stałe, %, r/r) 

Import (ceny stałe, %, r/r)

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r)
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* Prognozy wskaźników krajowych zostały przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaźników zagranicznych zostały opracowane 
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.  
** Konsensus Reuters 
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Jeśli chcecie Państwo otrzymywać tygodnik ekonomiczny „MAKROmapa” w języku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z 

Magdaleną Boineau: mboineau@credit-agricole.pl 
 
Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i został sporządzony na podstawie najlepszej wiedzy autorów, z wykorzystaniem obiektywnych 
informacji pochodzących ze sprawdzonych źródeł. Materiał stanowi niezależne wyjaśnienie spraw w nim zawartych i nie może być wykorzystywany jako 
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale mają charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi 
odpowiedzialności za treść zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii. 
 

Kalendarz 

CA RYNEK**

Poniedziałek 27.05.2019r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecień 5,9 5,6 5,6

Wtorek 28.05.2019r.

10:00 Strefa euro Podaż pieniądza M3 (% r/r) Kwiecień 4,5 4,4

11:00 Strefa euro Wskaźnik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Maj 0,42 0,40

15:00 USA Indeks cen domów Case-Shiller (% m/m) Marzec 0,2 0,2

16:00 USA Wskaźnik ufności konsumenckiej (pkt.) Maj 129,2 129,6 130,0

Środa 29.05.2019r.

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Maj 3,0

Czwartek 30.05.2019r.

14:00 Polska Minutes  z posiedzenia RPP Maj

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 3,2 2,9 3,1

Piątek 31.05.2019r.

4:00 Chiny Indeks PMI dla przemysłu 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 Wstępna inflacja HICP (% r/r) Maj 2,1 1,3 1,4

14:30 USA Realne spożycie indywidualne (% m/m) Kwiecień 0,7

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 52,6 53,8

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 102,4 100,9 102,0

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


