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W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem parametry polityki pienieznej w strefie euro nie ulegng zmianie.
Uwazamy, ze konferencja bedzie utrzymana w gotebim tonie ze wzgledu na podwyzszone
ryzyko dotyczace perspektyw makroekonomicznych na swiecie i w strefie euro. Na konferencji
nie zostang ogtoszone nowe plany dotyczace ksztattu polityki pienieznej, jednak
najprawdopodobniej poznamy szczegdty dotyczace zapowiedzianego wczesniej programu
TLTRO. Po posiedzeniu zostanie zaprezentowana réwniez najnowsza projekcja
makroekonomiczna. Oczekujemy, ze Sciezki inflacji i tempa wzrostu gospodarczego nie ulegng
znaczgcym zmianom w pordownaniu do marcowej prognozy. Wydzwiek konferencji po
posiedzeniu EBC bedzie naszym zdaniem neutralny dla rynkdéw finansowych.

s Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu zostanie poruszona kwestia lepszych od oczekiwann NBP danych o PKB w | kw. (w
tym znaczaco wyzszej dynamiki inwestycji). Naszym zdaniem prezes NBP stwierdzi, ze dane te
nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej i powtdrzy on swojg opinie, zgodnie z ktdrg stopy
procentowe NBP z duzym prawdopodobienstwem pozostang na obecnym poziomie do korica
kadencji RPP (poczatek 2022 r.). Uwazamy, ze wydzwiek konferencji prasowej bedzie neutralny
dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

7 w tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 195 tys. oséb w
maju wobec 263 tys. w kwietniu, przy spadku stopy bezrobocia do 3,5% z 3,6% w kwietniu.
Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 185 tys. w maju wobec 263 tys.
w kwietniu). Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM w przetwérstwie, ktéry zgodnie z nasza
prognoza zmniejszy sie do 52,5 pkt. w maju wobec 52,8 pkt. w kwietniu. Nieznaczny spadek
indeksu sygnalizowany byt wczesniej przez regionalne wskazniki koniunktury. Uwazamy, ze
publikacje danych z USA bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢  We wtorek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen zmniejszyta sie w maju do 1,2% r/r wobec 1,7% w kwietniu. W kierunku
spadku inflacji w strefie euro oddziatywata nizsza inflacja bazowa (efekt zwigzany z
przesunieciem terminu S$wigt Wielkiejnocy). Wsparcie dla naszej prognozy stanowia
opublikowane w ubiegtym tygodniu wstepne dane nt. inflacji HICP w Niemczech, ktéra obnizyta
sie w maju do 1,3% r/r wobec 2,1% w kwietniu, ksztattujgc sie zgodnie z naszymi oczekiwaniami.
Gtéownym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku inflacji w Niemczech byta nizsza
dynamika cen ustug. Wyrazne obnizenie tempa wzrostu cen w tej kategorii wynikato z
ustgpienia efektow statystycznych zwigzanych z innym uktadem $wiat Wielkiejnocy, ktére w
kwietniu podbity inflacje m.in. w kategoriach ,hotele”, ,wycieczki” i ,bilety lotnicze”. Nasza
prognoza majowe;j inflacji w strefie euro ksztattuje sie ponizej konsensusu (1,3%), a tym samym
jej materializacja bedzie pozytywna dla ztotego i cen polskiego dtugu.

s Opublikowany dzisiaj indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa nie zmienit sie w maju w
poréwnaniu do kwietnia i wynidst 50,2 pkt., co byto powyzej oczekiwan rynku rownych naszej
prognozie (50,0 pkt.). Tym samym indeks juz czwarty miesigc z rzedu utrzymat sie powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Na stabilizacje indeksu ztozyty sie
wyzsze wktady jego sktadowych dla nowych zamdéwien, zatrudnienia, zapaséw i czasu dostaw
oraz nizszy wktad sktadowej dla biezgcej produkcji. W strukturze danych na uwage zastuguje
wzrost indeksu dla nowych zaméwien, ktéremu towarzyszyto zwiekszenie wskaznika dla nowych
zamoéwien eksportowych. W naszej ocenie wzrost zamodwien eksportowych w chinskim
przetwdrstwie najprawdopodobniej jest zwigzany ze zwiekszonymi zamdwieniami ze strony
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amerykanskich firm chcacych zdazyé przed ctami zapowiedzianymi przez D. Trumpa (por.
MAKROmapa z 13.05.2019) i nie sSwiadczy on o ozywieniu w swiatowym handlu. W danych
warto rdwniez odnotowac silny spadek sktadowej dla oczekiwanej produkgcji, ktéra obnizyta sie
w maju do najnizszego poziomu w historii danych (tj. od kwietnia 2012 r.). Uwazamy, ze
odzwierciedla on obawy chiniskich przedsiebiorcéw o wptyw dalszej eskalacji wojny handlowej
na linii USA-Chiny na gospodarke Chin. Na pogorszenie koniunktury w chinskim przetwdrstwie
wskazat natomiast indeks CFLP PMI, dla chifskiego przetwdrstwa, ktéry obnizyt sie w maju do
49,4 pkt. wobec 50,1 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (49,9 pkt.).
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 prowadzonej przez chinski rzad. Mimo eskalacji wojny handlowej
podtrzymujemy naszg ocene, ze w |l pot. 2019 r. Chiny oraz USA osiggng porozumienie w
sprawie jej ztagodzenia (prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza oceniamy na 60%).

¢ We wtorek poznamy wstepne dane o majowej inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem
zwiekszyta sie do 2,4% wobec 2,2% w kwietniu. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty
wyzsze wktady cen zywnosci i inflacji bazowej. Z kolei ze wzgledu na efekty wysokiej bazy sprzed
roku dynamika cen paliw najprawdopodobniej obnizyta sie. Nasza prognoza ksztattuje sie
zgodnie z konsensusem rynkowym, a wiec jej realizacja bedzie neutralna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w maju do 48,8 pkt. wobec 49,0 pkt. w
kwietniu, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej naszej prognozy zgodnej z oczekiwaniami rynku
(49,0 pkt.). Tym samym juz siodmy miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Do spadku indeksu PMI przyczynity sie nizsze
wktady sktadowych dla zapaséw pozycji zakupionych. Dobrym sygnatem ptyngcym z badania jest
nieznaczny wzrost sktadowych dotyczgcych biezgcej produkcji, nowych zamdwien ogoétem (w
tym eksportowych) i zatrudnienia. Nalezy jednak pamietaé, ze wspomniane subindeksy
pozostaty w maju ponizej granicy 50 pkt., co wskazuje jedynie na spowolnienie tempa spadku
wielkosci, ktérych dotyczg. Moze to oznaczaé, iz jesteSmy blisko dotka spowolnienia w polskim
przetworstwie sygnalizowanego przez badania PMI. Wsparcie dla takiej oceny stanowi réwniez
lekki wzrost Wskaznika Oczekiwanej Produkcji (w ciggu najblizszych 12 miesiecy) oraz
stabilizacja indeksu PMI dla niemieckiego przetwérstwa w maju (por. MAKROmapa z
27.05.2019). Ze wzgledu na utrzymujacag sie w ostatnich miesigcach rozbieznos$¢ pomiedzy
wskazaniami badania PMI a rzeczywistg sytuacja w przetwérstwie (por. MAKROmapa z
01.04.2019) uwazamy, ze wskazania indeksu majg obecnie ograniczone wtasnosci predykcyjne
dla tempa wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak dostrzegamy istotne ryzyko w goére dla
naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. (4,5% r/r) i catym 2019 r. (4,3%). Nasz zrewidowany
Srednioterminowy scenariusz makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

W zesztym tygodniu

7 w ubiegtym tygodniu prezydent USA D. Trump zapowiedziat, ze 10 czerwca wprowadzi cta w
wysokosci 5% na wszystkie towary importowane z Meksyku, co jest konsekwencjg
nielegalnego naptywu imigrantéw z tego kraju do USA. Jesli fala imigracji nie zostanie
zatrzymana, 1 lipca cta wzrosng do 10%, a nastepnie co miesigc beda zwiekszane o 5 pkt. proc.
az osiggng poziom 25%. Cta zostang utrzymane dopdki Meksyk nie spetni oczekiwarn USA
odnosnie zatrzymania fali nielegalnej emigracji do USA. Zaostrzenie retoryki D. Trumpa
wzgledem Meksyku zwiekszyto obawy inwestorow o ewentualng eskalacje wojny handlowej na
linii USA-UE, co doprowadzito do silnego spadku rentownosci niemieckich obligacji.
Jednoczesnie cze$¢ inwestoréw spodziewa sie, ze polityka handlowa prowadzona przez USA
bedzie miata negatywny wptyw na wzrost gospodarczy w USA. W konsekwencji zwiekszyty sie
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oczekiwania na obnizki stép procentowych. Rynek obecnie wycenia, ze tgczna skala obnizek stép
procentowych w USA w 2019 r. wyniesie ok. 45 pb.

v 4 Tempo wzrostu polskiego PKB w | kw. wyniosto 4,7% r/r wobec 4,9% w IV kw. ub. r., a tym
samym uksztattowato sie ono powyiej opublikowanego wczesniej wstepnego szacunku
(4,6%). W kierunku obnizenia tempa wzrostu gospodarczego w | kw. oddziatywaty nizsze wktady
zapasow (-1,1 pp. w | kw. wobec -0,3 pp. w IV kw.) oraz inwestycji (-0,3 pp. wobec 1,9 pp.)
podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady eksportu netto (0,7 pp. wobec 0,3 pp.),
spozycia indywidualnego (2,4 pp. wobec 2,1 pp.) oraz spozycia publicznego (1,1 pp. wobec 0,9
pp.). Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu PKB pozostato spozycie indywidualne. W strukturze
danych na szczegdlng uwage zastuguje dynamika inwestycji, ktéra zwiekszyta sie do 12,6% r/r
wobec 8,2% r/r w IV kw (por. MAKROpuls z 31.05.2019). Uwazamy, ze do przyspieszenia
naktadow inwestycyjnych przyczynity sie przede wszystkim wyzsze inwestycje firm. Wsparcie dla
takiej oceny stanowi silny wzrost dynamiki inwestycji firm zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb
w | kw. dane sygnalizujg znaczace ryzyko w goére dla naszej prognozy wzrostu PKB w catym 2019
r. (4,3%). Czynnikami wspierajgcymi wzrost gospodarczy w kolejnych kwartatach bedg
kontynuacja ozywienia inwestycyjnego oraz szybki wzrost konsumpcji wspierany przez wyptaty
transferéw socjalnych. Nasz zrewidowany S$rednioterminowy scenariusz makroekonomiczny
przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

7 w ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Zgodnie z drugim szacunkiem
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB wyniosto 3,1% wobec
3,2% w pierwszym szacunku. Na rewizje dynamiki PKB w dot ztozyty sie nizsze wktady inwestycji
(0,18 pp. w drugim szacunku wobec 0,27 pp. w pierwszym szacunku), eksportu netto (0,96 pp.
wobec 1,03 pp.) i zapaséw (0,60 pp. wobec 0,65 pp.) oraz wyzsze wktady konsumpcji prywatnej
(0,90 pp. wobec 0,82 pp.) i wydatkéw rzadowych (0,42 pp. wobec 0,41 pp.). Tym samym
potwierdzita sie struktura wzrostu gospodarczego z pierwszego szacunku, zgodnie z ktorg
najwiekszy wktad do amerykanskiego PKB w | kw. miat eksport netto. W ubiegtym tygodniu
poznalismy takze wyniki badan koniunktury. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w maju do
134,1 pkt. wobec 129,2 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (130,0 pkt.).
Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak
i oczekiwan. Poprawe nastrojow konsumenckich w maju potwierdzit réwniez finalny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry wynidst 100,0 pkt. wobec 97,2 pkt. w kwietniu oraz 102,4 pkt. we
wstepnym szacunku. Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla oczekiwan
podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Prognozujemy,
ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w |l
kw. do 2,0%.

v 4 Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) stwierdzit niewaznos¢ decyzji Komisji
Europejskiej (KE) dotyczacej podatku od sprzedazy detalicznej w Polsce. KE moze w ciggu
dwéch miesiecy odwotaé sie od wyroku, przy czym odwotanie moze dotyczy¢ jedynie kwestii
formalnych wyroku, a nie jego tresci. Ze wzgledu na decyzje Komisji Europejskiej w sprawie
podatku od sprzedazy detalicznej, ktéra uznata go za naruszenie zasady pomocy publicznej, jego
wprowadzenie zostato zawieszone do 1 stycznia 2020 r. Uwazamy, ze istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze podatek od sprzedazy detalicznej wejdzie w zycie przed 1 stycznia
2020 r. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wypowiedz rzeczniczki rzadu J. Kopciiskiej, ktéra w
wywiadzie dla radiowej Tréjki zapowiedziata, ze wraz z uprawomocnieniem wyroku TSUE
podatek zostanie wprowadzony. Podatek zaktada dwie stawki — 0,8% od przychodu miedzy 17
min zt a 170 min zt miesiecznie i 1,4%. od przychodu powyzej 170 min zt miesiecznie. Kwota
wolna od podatku w skali roku wynosi 204 min zf. Naszym zdaniem sprzedawcy obijeci
podatkiem beda dazy¢ do utrzymania dotychczasowego poziomu marz. W takiej sytuacji beda
mieli do dyspozycji dwa rozwigzania: przerzuci¢ podatek na dostawcow poprzez negocjacje
cenowe lub podnie$é ceny sprzedawanych produktéw. W zaleznosci od rodzajéw produktdw,
branzy, wielkosci oraz charakteru relacji z dostawcami, w indywidualnych strategiach
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sprzedawcéw dominowac bedzie jedno lub drugie rozwigzanie. Najwieksze mozliwosci w tej
kwestii bedg miaty dyskonty, hipermarkety i sieci handlowe, ktére ze wzgledu na swojg bardzo
silng pozycje negocjacyjng, szczegdlnie w stosunku do rozdrobnionych przetwdrcéw lub
producentéw marek wtasnych w wiekszym stopniu bedg w stanie wywiera¢ presje na swoich
dostawcow. W gorszej sytuacji znajdg sie sklepy specjalistyczne nie bedace czescig sieci
handlowej oraz sklepy franszyzowe. Ich sita negocjacyjna wzgledem dostawcow jest wyraznie
nizsza niz w przypadku supermarketdw. Tym samym ich gtéwnga odpowiedzig na podatek bedzie
wzrost cen, co w przypadku rynkdw charakteryzujacych sie wysoka konkurencjg bedzie mozliwe
w ograniczonym zakresie. Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki szacujemy, ze
wprowadzenie podatku bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu dynamiki inflacji ogétem o ok.
0,3 pkt. proc. w horyzoncie roku od jego wejscia w zycie. Efekt ten bedzie szczegdlnie widoczny
w kategoriach takich jak paliwa, odziez i obuwie, napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe,
zywnos$¢ i napoje bezalkoholowe. Tym samym ewentualne wejscie w zycie podatku bedzie
stanowito ryzyko w gére dla naszej krétkookresowej prognozy inflacji.

Ze wzgledu na wzrost prawdopodobienstwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy,
rosnace ryzyko polityczne we Wioszech, a takie pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego w strefie euro zrewidowaliSmy w dot naszg prognoze kursu EURUSD i
jednoczesnie podniesliSmy prognoze dla kursu EURGBP. Obecnie oczekujemy, ze kurs EURUSD
wyniesie 1,14 na koniec 2019 r. oraz 1,21 na koniec 2020 r. Z kolei zgodnie z naszg nowa
prognozg kurs EURGBP uksztattuje sie na poziomie 0,90 na koniec 2019 r. oraz 0,87 na koniec
2020 r. W wyniku rewizji zmienity sie réwniez nasze prognozy kurséw USDPLN oraz GBPPLN.
Obecnie oczekujemy, ze kurs USDPLN wyniesie 3,73 na koniec 2019 r. oraz 3,43 na koniec 2020
r. Z kolei kurs GBPPLN uksztattuje sie na poziomie 4,72 na koniec 2019 r. oraz 4,77 na koniec
2020 .

’ Co stoi za przyspieszeniem inwestycji przedsiebiorstw?

84 24 Zgodnie z opublikowanymi w
82 16 ubiegtym tygodniu przez GUS
80 8  danymi, nominalne krajowe
78 0 inwestycje przedsiebiorstw
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Inwestycje w gospodarce narodowej (% r/r, ceny state, p. 0$)
Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r, ceny stale, p. 0$)
Zrédto: GUS, Credit Agricole

wobec wzrostu o0 15,0% w IV kw. ub.
r. Szybszy wzrost dynamiki naktadow
na $rodki trwate byt efektem gtéwnie
wyzszych  wktadéw inwestycji w
przetwérstwie (o 4,1 pkt. proc.) i

energetyce (o 3,6 pkt. proc.). W przypadku energetyki byto to zwigzane z efektami niskiej bazy sprzed
roku. Z kolei w przypadku przetwérstwa istotng role odegraty inwestycje w dziatach, ktére znaczng czesc
swojej produkcji kierujg na eksport (,produkcja urzadzen elektrycznych”, ,produkcja pojazdéw
samochodowych przyczep i naczep” i ,produkcja mebli”) oraz powigzanych z branzg budowlang
(,produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej”). Nalezy zwréci¢c uwage, ze ozywienie
inwestycyjne w przetwoérstwie miato szeroki zakres —w 15 z 22 branz odnotowano wzrost inwestycji w
ujeciu r/r, podczas gdy 13 z 22 branz dynamizowato wzrost naktadow na $rodki trwate. W ustugach
odnotowano silny wzrost inwestycji w kategorii ,transport lgdowy”, co najprawdopodobniej zwigzane

byto z wyzszymi inwestycjami kolejowymi.
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Na pierwszy rzut oka powyzsze
dane Swiadczg o  wysokiej
sktonnosci  polskich  firm do
inwestowania. Ocena tendencji
wzrostu inwestycji wymaga
jednak przenalizowania wzrostu
naktadow na srodki trwate wedtug
formy witasnosci przedsiebiorstw.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 W tyr.n celu postuzylismy sie
ogétem (%r/y  danymi z bazy PONT Info.

Inwestycje przedsiebiorstw 50+ wedtug formy wtasnosci

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole Informacje zawarte w bazie

danych oparte sg na petnych, oficjalnych danych GUS zawartych w sprawozdaniach F-01 wypetnianych
przez przedsiebiorstwa reprezentujgce poszczegdlne dziaty gospodarki. Zgodnie z danymi PONT Info, do
wyraznego wzrostu dynamiki przedsiebiorstw 50+ w | kw. przyczynito sie przede wszystkim ozywienie
inwestycji prywatnych przedsiebiorstw zagranicznych. Wzrosty one w | kw. o 25,4% r/r wobec 11,8% w
IV kw. Odpowiadaty one zatem za wzrost dynamiki inwestycji przedsiebiorstw 50+ o 6,9 pkt. proc.
pomiedzy IV i | kw. Jednoczesnie ich wktad do wzrostu naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw byt
najwyzszy przynajmniej od 2008 r.

Ozywienie inwestycji krajowych firm prywatnych w | kw. byto mniej spektakularne niz przedsiebiorstw
zagranicznych. Zwiekszyty sie one o0 12,9% r/r wobec 11,9% w IV kw. i oddziatywaty w kierunku wzrostu
inwestycji firm 50+ ogétem o 0,7 pkt. proc. Z kolei inwestycje firm z dominujgcym udziatem sektora
publicznego w kapitale przedsiebiorstwa wzrosty o 33,4% r/r w | kw. w 19,4 % w IV kw., jednak ze
wzgledu na zmniejszenie wagi naktadow na srodki trwate w tym segmencie pomiedzy IV i | kw., ich
wktad do wzrostu inwestycji ogdétem zwiekszyt sie tylko 0,7 pkt. proc. w | kw.

Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach bariera w postaci wysokiego stopnia wykorzystania mocy
wytworczych bedzie gtéwnym czynnikiem sktaniajgcym firmy do zwiekszenia naktadow inwestycyjnych.
Zgodnie danymi GUS, odsezonowane wykorzystanie mocy wytworczych w przetwoérstwie utrzymywato
sie w kwietniu na relatywnie wysokim poziomie (81,7%). Czynnikiem ograniczajgcym wzrost inwestycji
przedsiebiorstw sg natomiast rosngce trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw. Na
podstawie przytoczonych powyzej danych o inwestycjach mozna postawié¢ hipoteze, ze ograniczenia
podazowe na rynku pracy stanowig istotng bariere rozwojowg dla krajowych firm. Z kolei firmy
zagraniczne, w ktorych wydajnosé pracy jest wyzsza niz w firmach krajowych i w zwigzku z tym moga
one zaoferowac wyzsze stawki pracownikom niz krajowe przedsiebiorstwa, lepiej radzg sobie z tymi
ograniczeniami.

Inwestycje przedsiebiorstw 50+ wedtug celu Wsparcie dla naszej hipotezy
stanowig dane o inwestycjach w
podziale wedtug celu. W | kw. za

II I przyspieszenie wzrostu inwestycji

B przedsiebiorstw 50+ odpowiadaty

-6
12 bowiem gtéwnie naktady na
-18 ,budynki i budowle” —wzrosty one o
24 37,5% r/r wobec 16,4% w IV kw.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Cel takich dsi ie¢ iest
Pozostate mmm Srodki transportu elem akic przedsiewziec Jes
m— Maszyny, urzqfizenia techniczneinarzedzia W Budynki i bud?wle Zazwyczaj zwiekszenie mocy
= Inwestycje ogétem (% r/r) Zrédto: GUS, CreditAgricole produkeyjnych Jednoczeénie

dynamika inwestycji w kategorii ,maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia” utrzymuje sie od czterech
kwartatéw na dwucyfrowym poziomie (12,2% r/r w | kw. wobec 13,3%). Szybki wzrost w inwestycji w
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tym segmencie mozna najprawdopodobniej wigzac¢ z realizacjg projektdw zmierzajgcych do ograniczenia
pracochtonnosci produkgji.

Wspomniane wyzej dane sg spdjne z wnioskami ptyngcymi z naszej analizy dotyczacej oczekiwanych
tendencji w zakresie inwestycji w podziale na nowe i modernizacyjne (por. MAKROmapa z 8.04.2019).
Zwracalismy woéwczas uwage, ze w przypadku inwestycji nowych mozna zaobserwowac krétkie cykle
wzrostowe trwajgce ok. 1,5 roku (odlegtos¢ pomiedzy szczytami). Wskazywalismy, ze w ostatnich
kwartatach znajdowalismy sie w fazie spowolnienia i zaktadajac, ze tendencje cykliczne obserwowane w
ostatnich latach utrzymajg sie, to w najblizszych kwartatach (tj. poczawszy od | kw. br. ) nalezatoby
oczekiwa¢ ponownego przyspieszenia wzrostu inwestycji w tym segmencie. Z kolei w przypadku
naktadéw majgcych na celu modernizacje istniejgcych srodkéw trwatych nie wystepuje wyraznie
zarysowany cykl inwestycyjny. W naszej analizie zwracaliémy uwage, ze tendencja do wzrostu inwestycji
majgcych na celu modernizacje srodkéw trwatych bedzie najprawdopodobniej kontynuowana w
najblizszych kwartatach.

Dane o inwestycjach firm 50+ sygnalizujg, Zze mimo wyraznego pogorszenia koniunktury u gtéwnych
partneréw handlowych Polski, przedsiebiorstwa, w odpowiedzi na wcigz wysoki stopien wykorzystania
mocy wytwdrczych i szybki wzrost popytu krajowego, decydujg sie na zwiekszanie naktadéw
inwestycyjnych. Oznacza to, ze dynamika inwestycji przedsiebiorstw oraz inwestycji ogétem w catym
2019 r. uksztattuja sie na poziomie wyraznie wyzszym niz oczekiwaliSmy. Nasz zrewidowany
Srednioterminowy scenariusz makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

- Wstepne dane o inflacji w strefie euro moga umocnic ztotego

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
maj 18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 maj18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19
rédto: Reuters —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2823 (umocnienie ztotego o 0,2%). Przez caty ubiegtly
tydzien kurs ztotego oraz kursy innych walut regionu charakteryzowaty sie niska na tle ostatnich tygodni
zmiennoscig czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych. Odnotowany w pigtek
wzrost Swiatowej awersji do ryzyka zwigzany z zapowiedzig prezydenta USA D. Trumpa dotyczaca
wprowadzenia cet na import towarow z Meksyku nie miat istotnego wptywu na kurs EURPLN.
Jednoczesnie zapowiedz D. Trumpa zwiekszyta obawy czesci inwestoréw dotyczace perspektyw wzrostu
gospodarczego w USA oraz nasilita oczekiwania na obnizki stop przez FED, co znalazto odzwierciedlenie
w pigtkowym ostabieniu dolara wzgledem euro.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa jest w naszej ocenie neutralny dla
ztotego. W tym tygodniu kluczowa dla polskiej waluty bedzie publikacja wstepnych danych o inflacji w
strefie euro. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg by¢
lekko pozytywne dla ztotego. Uwazamy, ze krajowe dane o inflacji, a takze dane z USA (zatrudnienie
poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwérstwa) nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej
waluty. Neutralne dla ztotego naszym zdaniem takze posiedzenia EBC oraz RPP.

6
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> 4 Spadek stawek IRS w reakcji na eskalacje wojny handlowej na linii USA-Meksyk

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,5 3,2
2,33
23 2,9
2,30
2,1 2,00 2,5
1,9 1,81 1,98 2,2
1,80
1,7 1,8
2 lata 5 lat 10 lat maj18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19
Zrédto: Reuters —— 2019-05-30 ——2019-05-23 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 1,80 (spadek o 1pb), 5-letnie do 1,98
(spadek o 2pb), a 10-letnie do 2,30 (spadek o 3pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkiem niemieckim. Byt on zwigzany z rosngcymi obawami
inwestorow dotyczgcymi ewentualnej eskalacji wojny handlowej na linii USA-UE skutkujacej
wprowadzeniem zawieszonych obecnie podwyzszonych cet na amerykanski import samochodéw z UE po
tym jak w D. Trump zapowiedziat wprowadzenie cet na import towaréw z Meksyku. Krajowe dane o PKB
nie miaty istotnego wptyw na stawki IRS.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury w polskim przetwérstwie (PMI) sg neutralne dla
stawek IRS. Do ich spadku mogg przyczyni¢ sie natomiast wstepne dane o inflacji w strefie euro.
Uwazamy, ze krajowe dane o inflacji, a takze dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla
przetworstwa) nie bedg miaty znaczacego wptywu na krzywa. Neutralne dla rynku beda
najprawdopodobniej takze zaplanowane na ten tydzien posiedzenia RPP oraz EBC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

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* 431 437 427 430 428 434 429 429 426 430 430 4,28 428 4,30
Kurs USDPLN* 369 374 366 371 369 384 379 374 372 379 384 382 3,84 387
Kurs CHFPLN* 374 378 369 383 375 380 379 381 374 379 38 375 383 3,77
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 2,0 2,0 2,0 19 18 1,3 11 0,7 12 17 2,2 24
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 1,7 1,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7.4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,2
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 29 25 2,6 1,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6 6,5 31 13,6 8,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7.7 6,1 75 7,6 57 7,1 6,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,7 3,7 35 34 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 2,9 2,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 5,8 5,8 58 57 57 57 5,8 6,1 6,1 59 5,6 54
Saldo ROB (mIn EUR) 236 192 -754  -1005 -876  -482 -29  -1248 1825 -342 533 799
Eksport (r/r, % EUR) 15 7,7 12,0 8,9 -1,5 13,2 7,6 2,3 50 10,0 7,9 10,9
Import (r/r, % EUR) 4,1 9,4 12,4 14,0 4,2 18,0 9,1 2,3 49 78 14 78

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

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

o 2 | e | o | o ]| o | o | o
51 4,3 3.8

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

Konsumpcja (%, r/r) 3,9 5,5 4,4 4,3 4,4 3,5 3,7 3,6 4,5 4,7 3,8
Inwestycje (%, r/r) 12,6 5,8 5,2 5,0 4,7 4,9 4,8 5,0 8,7 58 4,8
Eksport (ceny state, %, rir) 5,9 57 6,4 6,1 7,8 8,4 8,6 8,4 6,3 6,3 8,3
Import (ceny state, %, rir) 5,0 8,7 6,8 6,9 6,4 8,0 8,1 8,3 7,1 7,7 7,7
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,4 3,3 2,6 2,2 2,8 2,1 2,2 1,8 2,6 2,8 2,2
g § g Inwestycije (pp.) 1,6 0,9 0,9 1,2 0,6 0,8 0,9 1,2 15 1,0 0,9
=z Eksport netto (pp.) 0,7 -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 (%)** 59 5,6 57 5,8 59 5,6 57 5,8 5,8 5,8 5,8
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3 0,9 0,3 0,2
Wynagrodzeniaw 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 (%9* 1,2 2,4 2,5 2,3 2,8 1,7 15 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 (%)** 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 4,30 4,27 4,25 4,23 4,21 4,19 4,15 4,29 4,25 4,15
USDPLN** 3,84 3,87 3,81 3,73 3,65 3,57 3,49 3,43 3,74 3,73 3,43

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 03.06.2019r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 50,2 50,0 50,0
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 49,0 49,0 49,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 443 443 443
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 47,7 47,7 47,7
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 50,6
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Maj 52,8 52,5 53,0
Wtorek 04.06.2019r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Maj 2,2 2,4 2,4
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 7,7 7,7
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 17 13
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 19 -0,7 -1,0
Sroda 05.06.2019r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 1,50 1,50 1,50
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 52,5 52,5 52,5
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Maj 51,6 51,6 51,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Maj 275 185
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Maj 55,5 55,0 55,5
Czwartek 06.06.2019r.
8:00 Niemcy Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 0,6 0,1
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) | kw. 1,2 1,2 1,2
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) | kw. 0,4 0,4 0,4
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% rir) I kw. 13
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 215
Piatek 07.06.2019r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 0,5 -0,3
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 20,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 3,6 35 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 263 195 180

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



