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Prognozy na lata 2019 - 2020
W tym tygodniu

7w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze dynamika
nominalnej sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie do 0,7% m/m w maju z -0,2% w kwietniu z
uwagi na wyzszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej oraz wyzsze ceny paliw. Oczekujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 0,1% m/m w maju wobec -0,5% w kwietniu,
co wynikato z przyspieszenia w przetwérstwie i gérnictwie. Prognozujemy, ze inflacja ogétem
zmniejszyta sie w maju do 1,8% r/r wobec 2,0% w kwietniu, na co ztozyly sie stabilizacja inflacji
bazowej (2,2% r/r) i spadek cen nos$nikéw energii. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki
badan koniunktury. Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zmniejszyt sie do
98,0 pkt. w czerwcu wobec 100,0 pkt. w maju. Naszym zdaniem publikacje danych z USA nie
bedg miaty istotnego wptywu na rynki finansowe.

v 4 Zgodnie z opublikowanymi dzi$ danymi, saldo chiniskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie
w czerwcu do 41,7 mld USD wobec 13,8 mid USD w maju, co byto znaczagco powyzej
oczekiwan rynku (20,5 mld USD). Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie w czerwcu do
1,1% r/r wobec -2,7% w maju, podczas gdy dynamika importu spadta do -8,5% r/r wobec 4,0%,
co byto odpowiednio powyzej i ponizej konsensusu rynkowego (-3,8% zaréwno w przypadku
dynamiki eksportu jak i importu). Nizsza od oczekiwan dynamika chinskiego importu sygnalizuje
utrzymujace sie spowolnienie popytu wewnetrznego, mimo polityki jego stymulacji
prowadzone] przez chinski rzad. Z kolei wyzsza od konsensusu rynkowego dynamika eksportu
nie wskazuje naszym zdaniem na pierwsze sygnaty ozywienia w Swiatowym handlu lecz jest
efektem zwiekszonych zamdéwien na chinskie towary ze strony amerykanskich przedsiebiorcow,
ktorzy chca zdazy¢ przed dalszg eskalacjg wojny handlowej pomiedzy tymi krajami. W pigtek
poznamy kolejng porcje danych z Chin. Oczekujemy, ze wskazg one najprawdopodobniej na
lekkie przyspieszenie rocznego tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w maju. Prognozujemy,
ze dynamika produkcji przemystowej nie zmienita sie w maju w poréwnaniu do kwietnia i
wyniosta 5,4% r/r, sprzedaz detaliczna wzrosta o 7,6% r/r wobec 7,2% w kwietniu, a inwestycje
w aglomeracjach miejskich zwiekszyty sie o 6,3% r/r wobec 6,1% w kwietniu. Naszym zdaniem
publikacja danych z Chin bedzie neutralna dla rynkéw finansowych. Dane sg spdjne z naszym
scenariuszem zaktadajgcym przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Chinach w Il pot. 2019 r.
W konsekwencji w catym 2019 r. prognozujemy, ze dynamika chiriskiego PKB wyniesie 6,4%
wobec 6,6% w 2018 r.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w kwietniu. Oczekujemy
zwiekszenia salda na rachunku obrotéow biezgcych do 799 min EUR wobec 533 min EUR w
marcu, co bedzie wynikato gtdwnie ze zwiekszenia salda transferéw Polska-UE. Prognozujemy,
ze dynamika eksportu zwiekszyta sie w kwietniu do 10,9% r/r wobec 7,9% w marcu, a dynamika
importu wzrosta do 7,8% r/r wobec 1,4%. ze wzgledu na korzystne efekty kalendarzowe. Cho¢
nasza prognoza salda na rachunku obrotéw biezgcych ksztattuje sie powyzej oczekiwan
rynkowych (250 mln EUR) uwazamy, ze publikacja danych nie bedzie miata istotnego wptywu na
kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7w piatek opublikowane zostang finalne dane o majowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy ryzyko,
ze inflacja uksztattuje sie powyzej wstepnego szacunku (2,3% r/r) i wyniesie 2,4% r/r wobec
2,2% w kwietniu. Na zwiekszenie inflacji w maju ztozyly sie wyzsza dynamika cen zywnosci,
nizsze tempo wzrostu cen paliw oraz spadek inflacji bazowej (patrz nizej). Publikacja danych nie
powinna spotkac sie ze znaczgca reakcja rynkow.

V4 ZrewidowaliSmy nasze prognozy makroekonomiczne na lata 2019-2020 (patrz ponizej).
Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2019 r. wyniesie 4,7% r/r (4,3% przed rewizjg), a w 2020
r. bedzie réwne 3,8% (brak zmian w stosunku do poprzedniej prognozy). Uwazamy, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do korica 2020 r. Gtéwnymi
argumentami na rzecz rewizji naszej prognozy sg pogorszenie perspektyw swiatowego wzrostu
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gospodarczego oraz gotebie nastawienie EBC (oczekiwane przez nas utrzymywanie ujemnych
stép przynajmniej do potowy 2021 r.). Ponadto, pomimo wzrostu inflacji ogétem, inflacja
bazowa bedzie utrzymywata sie w horyzoncie prognozy wyraznie ponizej celu NBP, a jej
przejSciowy wzrost bedzie odzwierciedleniem przede wszystkim wstrzgséw podazowych
(podatek handlowy, uwolnienie cen energii), a w mniejszym stopniu nasilenia presji kosztowej.

W zesztym tygodniu

7w ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. W komunikacie po posiedzeniu
zmodyfikowany zostat zapis nt. perspektyw ksztattowania sie stdp procentowych w strefie euro
(tzw. forward guidance). Obecnie EBC oczekuje, ze ,stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie przynajmniej do potf. 2020 r., w kazdym razie tak dtugo, jak bedzie to
konieczne do zapewnienia dalszego trwatego zblizania sie inflacji do poziomu ponizej, ale blisko
2% w S$rednim okresie”. Wczesniej EBC komunikowat, ze stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie przynajmniej do korica 2019 r. Jednoczesnie w komunikacie znalazty
sie szczegoty dotyczgce wysokosci oprocentowania pozyczek w ramach trzeciej rundy programu
TLTRO (targeted longer-term refinancing operations, por. MAKROmapa z 11.03.2019). Zgodnie z
komunikatem bedzie to stopa depozytowa powiekszona o 10pb, czyli obecnie -0,30%. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze czerwcowe projekcje makroekonomiczne EBC.
Zgodnie najnowszymi prognozami EBC tempo wzrostu PKB w strefie euro w 2019 r. wyniesie
1,2% (wobec 1,1% w marcowej projekcji) oraz 1,4% w 2020 r. i 2021 r. (odpowiednio 1,4% i
1,6%). Z kolei inflacja w 2019 r. wyniesie 1,3% (1,2%), w 2020 r. 1,4% (1,5%), a w 2021 r. 1,6%
(1,6%). Tym samym w catym horyzoncie projekcji nie osiggnie ona celu inflacyjnego EBC
(ponizej, ale blisko 2% w srednim okresie). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
M. Draghi wielokrotnie powtdrzyt, ze w przypadku pojawienia sie niekorzystnych,
niespodziewanych okolicznosci EBC jest gotowy dziata¢ i wykorzystaé w tym celu dostepne
narzedzia polityki pienieznej. Mimo gotebiego wydzwieku konferencja miata ograniczony wptyw
na rynek. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu EBC oraz wyniki czerwcowej projekcji stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza zakfadajgcego stabilizacje stop procentowych w strefie euro
przynajmniej do potowy 2021 r.

v’ Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro zwigkszyto sie w
I kw. br. do 0,4% wobec 0,2% w IV kw. 2018 r. (1,2% kw/kw w | kw. br. wobec 1,1% w IV kw.
2018 r.), co byto zgodne ze wstepnym szacunkiem. Zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego
wynikato z wyzszych wktadéw zapaséw (-0,25 pp. w | kw. wobec -0,40 pp. w IV kw.), konsumpcji
prywatnej (0,29 pp. wobec 0,17 pp.) oraz eksportu netto (0,10 pp. wobec 0,03 pp.), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty nizsze wktady wydatkéw rzgdowych (0,02 pp. wobec 0,12 pp.) oraz
inwestycji (0,24 pp. wobec 0,30 pp.). Tym samym gtdwnym Zréddtem wzrostu gospodarczego w |
kw. byta konsumpcja prywatna, podczas gdy w IV kw. byty to inwestycje. Prognozujemy, ze w |l
kw. tempo wzrostu PKB obnizy sie do 0,3% kw/kw, a w catym 2019 r. spadnie do 1,2% wobec
1,8% w 2018 r.

7w ubieglym tygodniu poznalisSmy istotne dane 2z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa obnizyta sie w kwietniu o 1,9% m/m wobec wzrostu o 0,5% w marcu, co byto
znaczaco ponizej oczekiwan rynku (-0,4%). Wyrazne obnizenie jej miesiecznej dynamiki
wynikato ze spadku dynamiki produkcji w przetwérstwie oraz energetyce, podczas gdy
przeciwny efekt miat wzrost dynamiki produkcji w budownictwie. Wyraznie stabsze od
konsensusu rynkowego okazaty sie rowniez dane nt. bilansu handlowego, zgodnie z ktérymi
dynamika eksportu obnizyta sie w kwietniu do -3,7% m/m wobec 1,6% w marcu, a dynamika
importu do -1,3% wobec 0,7% przy oczekiwaniach réwnych odpowiednio -0,9% i -0,2%. W
konsekwencji nadwyzka handlowa zmniejszyta sie w kwietniu do 17,0 mld EUR wobec 19,9 mld
EUR w marcu. Nieznacznie lepsze od oczekiwan okazaty sie natomiast dane nt. zamdéwien w
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przetworstwie, ktore zwiekszyly sie w kwietniu o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,8% w marcu,
przy konsensusie rynkowym réwnym 0,1%. Obnizenie tempa wzrostu zamoéwiern wynikato z
nizszej dynamiki zamowien eksportowych, podczas gdy przeciwny efekt miata wyzsza dynamika
zamoéwien krajowych. W przypadku zaméwien zagranicznych gtéwnym zrédtem ich wzrostu byt
popyt z krajéw spoza strefy euro. Obecnie ze wzgledu na bardzo wysokie w naszej ocenie ryzyko
dalszej eskalacji wojny handlowe] na linii USA-Chiny uwazamy, ze spowolnienie w Swiatowym
handlu przeciggnie sie réowniez na Il pot. br. Stanowi to ryzyko w dét dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg niemiecki PKB zwiekszy sie w 2019 r. o0 0,8% wobec wzrostu o0 1,5% w 2018 r.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA
zwiekszyto sie w maju o 75 tys. wobec wzrostu o 224 tys. w kwietniu (rewizja w doét z 263 tys.),
co byto znaczaco ponizej konsensusu rynkowego (wzrost o 185 tys.). Najwiekszy wzrost liczby
etatow odnotowano w ustugach biznesowych (+33,0 tys.), edukacji i stuzbie zdrowia (+27,0 tys.)
oraz turystyce i rekreacji (+26,0 tys.). Spadek zatrudnienia miat miejsce w sektorze rzgdowym
(-15,0 tys.), handlu detalicznym (-7,6 tys.) oraz dostarczaniu informacji (-5,0 tys.). Stopa
bezrobocia w maju nie zmienita sie w pordwnaniu do kwietnia i wyniosta 3,6%, ksztattujgc sie
zgodnie z oczekiwaniami rynku oraz wyraznie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako
bezrobocie naturalne (4,3%, por. MAKROmapa z 25.03.2019). Roczna dynamika wynagrodzenia
godzinowego obnizyta sie w maju do 3,1% wobec 3,2% w kwietniu, co wskazuje na utrzymujaca
sie niskg presje ptacowa w amerykanskiej gospodarce. Cho¢ opublikowany kilka dni wczesniej
raport ADP sugerowat, ze wzrost zatrudnienia w maju moze okazac sie wyraznie nizszy od
oczekiwan, to publikacja danych doprowadzita do ostabienia dolara wzgledem euro. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla
przetwdrstwa obnizyt sie w maju do 52,1 pkt. wobec 52,8 pkt. w kwietniu, co wynikato z
nizszych wktadéw jego sktadowych dla czasu dostaw, zapaséw oraz biezgcej produkcji. Wzrost
odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwdrstwem, ktory wyniést 56,9 pkt. w maju wobec
55,5 pkt. w kwietniu. Jego zwiekszenie wynikato z wyzszych wktadéw sktadowych dla
zatrudnienia, biezgcej aktywnosci oraz nowych zamowiend. Ubieglotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki w potaczeniu z rosngcym ryzykiem eskalacji wojny handlowej na linii
USA-Chiny stanowig ryzyko w déf dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w Il kw. do 2,0% wobec 3,1% w | kw., a
w catym 2019 r. spadnie do 2,4% wobec 2,9% w 2018 r.

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwodrstwa nie zmienit sie w maju w poréwnaniu do
kwietnia i wyniodst 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 ztozyly sie wyzsze wktady
jego sktadowych dla nowych zamdéwien, zatrudnienia, zapasdw i czasu dostaw oraz nizszy wktad
sktadowej dla biezacej produkcji. W strukturze danych na uwage zastuguje wzrost indeksu dla
nowych zamoéwien, ktéremu towarzyszyto zwiekszenie wskaznika dla nowych zaméwien
eksportowych. W naszej ocenie wzrost zamoéwien eksportowych w chifnskim przetwdrstwie
najprawdopodobniej jest zwigzany ze zwiekszonymi zamowieniami ze strony amerykariskich
firm chcacych zdazy¢ przed wprowadzeniem cet zapowiedzianych przez D. Trumpa (por.
MAKROmapa z 13.05.2019) i nie sSwiadczy on o ozywieniu w swiatowym handlu. W danych
warto rowniez 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 chifskim przetwoérstwie
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 nasza 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.
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s’ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg obecny poziom stdp
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng. Rada odnotowata réwniez, ze dynamika
PKB w biezgcym roku moze by¢ nieco wyzsza niz oczekiwano w marcowej projekcji. Rada
podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja
bedzie ksztattowaé sie w poblizu celu inflacyjnego” (2,5% +/- 1 pkt. proc.). Na konferencji
prasowej prezes NBP A. Glapinski podtrzymat swojg ocene, zgodnie z ktérg nie ma obecnie
podstaw zaréwno do podwyzszania, jak i obnizania stdp procentowych i mogg one pozostaé
stabilne do konca kadencji Rady Polityki Pienieznej (poczatek 2022 r.). Jednoczesnie wyrazit on
poglad, ze mimo odnotowanego w ostatnich miesigcach spadku realnych stép procentowych
(stopy referencyjnej NBP, stawek rynku pienieznego i oprocentowania niektérych depozytéow
bankowych) do ujemnego poziomu wzrost akcji kredytowej w segmencie kredytu dla
przedsiebiorstw nie jest nadmierny, co wskazuje, iz realne stopy procentowe sg na wtasciwym
poziomie. Wypowiedzi A. Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszego zrewidowanego w dét
scenariusza, zgodnie z ktdrym stopy procentowe NBP pozostang na niezmienionym poziomie
przynajmniej do korica 2020 r. (patrz ponizej).

s’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zwigkszyta sie w maju do 2,3% r/r
wobec 2,2% w kwietniu, ksztattujac sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (2,4%) réwnych
naszej prognozie. GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje
o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki energii” oraz
»paliwa”. Gtéwnym zrédtem wzrostu inflacji ogétem byta wyzsza dynamika cen zywnosci i
napojoéw bezalkoholowych (5,0% r/r w maju wobec 3,3% w kwietniu). Przeciwny wptyw miaty
nizsze dynamiki cen paliw (4,1% r/r w maju wobec 8,6% w kwietniu), no$nikdw energii (-0,9% r/r
w maju wobec -0,8% w kwietniu)oraz spadek inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami obnizyta sie w maju do 1,6% r/r wobec 1,7% w kwietniu. W naszej ocenie do
wyraznego zwiekszenia dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w najwiekszym
stopniu przyczynit sie znaczacy wzrost dynamiki cen wieprzowiny bedacy efektem silnego
spadku swiatowej podazy tego gatunku miesa ze wzgledu na rozprzestrzeniajace sie ASF w
Chinach. Temat ten zostanie szczegétowo omdéwiony w najblizszej AGROmapie. Wstepne dane o
inflacji stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w gore prognozy, zgodnie z ktorg inflacja
zwiekszy sie w Il kw. do 2,4% r/r wobec 1,2% w | kw., a w catym 2019 r. wyniesie 2,2% r/r wobec
1,6% w 2018 r. Finalne dane o inflacji zostang opublikowane 14 czerwca.

¢ 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 dotyczacych biezacej produkcji, nowych zaméwien ogétem (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
przetwdrstwie 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 przetwdrstwa w maju (por. MAKROmapa z
27.05.2019). Ze wzgledu na utrzymujgcag 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 uwazamy, ze stanowig one wsparcie dla naszej
zrewidowanej w gére prognozy dynamiki PKB w Il kw. (4,7% r/r wobec 4,9% w IV kw.) i catym
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2019 . (4,7% wobec 5,1% w 2018 r. — patrz ponizej).

7w ubiegtym tygodniu prezydent USA D. Trump podjat decyzje o bezterminowym zawieszeniu
wprowadzenia cet na import towarow z Meksyku. USA i Meksyk osiggnety bowiem
porozumienie w sprawie podjecia dziatan majgcych na celu zatrzymanie fali nielegalnej
emigracji z Meksyku do USA. Deeskalacja wojny handlowej na linii USA-Meksyk moze zwiekszy¢
nadzieje inwestoréw na osiggniecie porozumienia w rozmowach pomiedzy USA a Chinami oraz
USA a UE. Decyzja D. Trumpa moze zatem zmniejszy¢ obawy uczestnikdw rynku o przedtuzenie
sie dekoniunktury w swiatowym handlu, a w konsekwencji obnizy¢ oczekiwania na tagodzenie
polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne. Tym samym jest ona lekko negatywna dla
ztotego i cen polskiego dtugu.

Y Prognozy na lata 2019 — 2020

Bioragc pod uwage naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace

I realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
I badaniach koniunktury,

[ | guj | - zrewidowaliSmy nasze prognozy
u makroekonomiczne (por. tabela na
str. 9). Oczekujemy, ze tempo

I T T AV A T T T I VA R T T N VA B TRV VA B T T/ N \V A B TR 1R VAN IR TR T \Y; T
14 15 16 17 18 19 20 wzrostu PKB w 2019 r. wyniesie 4,7%
W Przyrost zapasow Eksport netto —— Inwestycje r/r (4,3% przed rewizjg), a w 2020 r.
Spozycie ogotem PKB (%r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole bedzie rowne 3,8% (brak zmian w

stosunku do poprzedniej prognozy).

Gtéwne tendencje dotyczgce wzrostu gospodarczego w naszym scenariuszu nie uleglty znaczgcym
zmianom w poréwnaniu do ostatniej prognozy. Uwazamy, ze Il kw. 2019 r. bedzie szczytem biezgcego
cyklu wzrostu gospodarczego. W kolejnych kwartatach oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB nadal bedzie
osiggato relatywnie wysokie poziomy, jednak bedzie sie ono znajdowaé w tagodnym trendzie
spadkowym. Rewizja w goére prognozowanego przez nas tempa wzrostu PKB w 2019 r. jest gtéwnie
podyktowana podniesieniem punktu startowego prognozy, tj. wyraznie wyzszg od naszych oczekiwan
dynamikg PKB w | kw. br. (por. MAKROpuls z 31.05.2019). W strukturze danych za | kw. szczegélnym
zaskoczeniem byta wyzsza dynamika naktadéw na Srodki trwate. Dane o inwestycjach firm
zatrudniajgcych co najmniej 50 osdb sygnalizujg, ze mimo wyraznego pogorszenia koniunktury u
gtéwnych partneréw handlowych Polski, przedsiebiorstwa, w odpowiedzi na wcigz wysoki stopien
wykorzystania mocy wytwérczych i szybki wzrost popytu krajowego, decydujg sie na zwiekszanie
naktadéw inwestycyjnych. Oznacza to, ze dynamika inwestycji przedsiebiorstw oraz inwestycji ogétem w
catym 2019 r. uksztattujg sie na poziomie wyraznie wyzszym niz oczekiwalismy (por. MAKROmapa z
3.06.2019). Ze wzgledu na cykl polityczny (ustepujgca inwestycyjna ,,gérka” w jednostkach samorzadu
terytorialnego z 2018 r. zwigzana z wyborami samorzgdowymi), jak réwniez ograniczong przestrzen w
budzecie centralnym do zwiekszania inwestycji publicznych, oczekujemy stopniowego spowolnienia
wzrostu publicznych naktadéw brutto na srodki trwate. W rezultacie — po uwzglednieniu tych
przeciwstawnych tendencji — prognozujemy, ze tempo wzrostu inwestycji ogétem bedzie réwne 8,8% r/r
Sredniorocznie w 2019 r.i4,9% w 2020 r. wobec 8,7% w 2018 r.

Czynnikiem ograniczajgcym skale rewizji dynamiki PKB w Polsce jest natomiast pogorszenie perspektyw
globalnego wzrostu gospodarczego gtownie ze wzgledu na eskalacje wojen handlowych. W ostatnich
tygodniach znaczgco zmalato prawdopodobienstwo szybkiego osiggniecia porozumienia na linii USA-
Chiny. Dodatkowo pojawity sie informacje wskazujgce, ze USA moze zintensyfikowaé dziatania
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protekcjonistyczne w handlu zagranicznym réwniez wzgledem innych panstw (Meksyk, Indie). Takie
tendencje przyczynig sie do silniejszego od naszych oczekiwan spowolnienia tempa wzrostu
gospodarczego u gtéwnych partnerdw handlowych Polski. Szczegdlnie niekorzystne z punktu widzenia
perspektyw wzrostu gospodarczego w Niemczech, a tym samym réwniez w Polsce bytoby ewentualne
wprowadzenie cet na importowane do USA samochody z UE (decyzja w tej sprawie zostanie podjeta za
kilka miesiecy). Naszym scenariuszem bazowym jest przedtuzajacy sie (w perspektywie kilku kwartatéw)
konflikt na linii USA-Chiny. Z tego wzgledu ozywienie w swiatowym handlu zmaterializuje sie pdzniej niz
zaktadalisSmy w marcowej prognozie (Il pot. br.). Negatywy wptyw tych tendencji na tempo wzrostu PKB
w Polsce (poprzez zmiany wktadu eksportu netto) bedzie jednoczesnie potegowany przez utrzymujgce
sie wysokie tempo importu wspierane przez silny popyt krajowy. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze
pomimo spowolnienia w swiatowym handlu relatywnie szybki wzrost produkcji w polskim przetwodrstwie
powinien zosta¢ utrzymany w kolejnych kwartatach. Gtéwnymi przyczynami oczekiwanej odpornosci
produkcji przemystowej w Polsce na silne pogorszenie koniunktury globalnej beda: bufor w postaci
zalegtosci produkcyjnych, wysoka konkurencyjnos¢ polskiego przemystu oraz zwiekszenie produkcji
kierowanej na rynek krajowy.

Czynnikiem stabilizujgcym tempo wzrostu gospodarczego bedzie konsumpcja wspierana przez wyptaty
transferéw socjalnych (por. MAKROmapa z 11.03.2019). Uwazamy, ze z uwagi na profil czasowy pakietu
fiskalnego dynamika spozycia prywatnego osiggnie lokalne maksimum na poziomie 5,0% r/r w Il kw. br. i
bedzie gtdwnym motorem wzrostu gospodarczego w catym horyzoncie prognozy. Oprdocz pakietu
fiskalnego, wsparciem dla spozycia prywatnego bedzie dobra sytuacja na rynku pracy oraz rekordowy
optymizm gospodarstw domowych.

Podniesliémy naszg prognoze inflacji w latach 2019-2020. Rewizja w gore wynika z uwzglednienia trzech
czynnikéw: wyzszej dynamiki cen zywnosci, planowanego uwolnienia cen energii dla przedsiebiorstw
oraz wprowadzenia podatku handlowego. Wyisza Sciezka cen zywnosci w znacznym stopniu wynika z
silniejszego od naszych weczesniejszych oczekiwan wzrostu cen wieprzowiny bedgcego skutkiem
wyraznego spadku jej Swiatowej podazy ze wzgledu na rozprzestrzeniajgcy sie ASF w Chinach. Uwazamy,
Ze rosngce ceny wieprzowiny bedg w kolejnych miesigcach oddziatywaty w kierunku wzrostu cen
pozostatych gatunkéw miesa, w szczegdlnosci drobiu. Szczegétowa analize dotyczacg wptywu
rozprzestrzeniania sie ASF na Swiecie na rynki rolne przedstawimy w najblizszej AGROmapie.
Dodatkowymi czynnikami stojgcymi za rewizjg Sciezki zywnosci w goére sg prognozowana przez nas
wyzsza dynamika cen owocéw zwigzana z wiosennymi przymrozkami, a takze oczekiwane przez nas
wprowadzenie podatku handlowego. Zgodnie z dostepnymi informacjami zaktadamy, ze podatek
handlowy i uwolnienie cen energii nastgpia w Il kw. br. Szacujemy, Zze faczny wptyw tych dwéch
czynnikéw bedzie oddziatywat w kierunku podniesienia sciezki inflacji bazowej o 0,4 pkt. proc. przez
cztery kwartaty. Nasz szacunek jest obarczony niepewnoscig zwigzang ze skalg wypfat rekompensat dla
przedsiebiorstw w ramach pomocy de minimis (por. MAKROmapa z 27.05.2019). Ceny ropy beda
prawdopodobnie ksztattowaty sie na nizszym poziomie niz zaktadaliSmy w marcowej prognozie. W
potaczeniu z efektami wysokiej bazy sprzed roku ceny paliw bedg zatem ograniczaty wzrost inflacji w
kolejnych kwartatach. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze ceny pradu dla gospodarstw zostang
uwolnione w 2020 r., co wyraznie podbije dynamike cen nosnikéw energii w | kw. Zarysowane powyzej
czynniki bedg oddziatywaty w kierunku stopniowego wzrostu inflacji ogétem do lokalnego maksimum na
poziomie 3,0% r/r w | kw. W 2020 r. cze$¢ wspomnianych wyzej efektow wygasnie, co przyczyni sie do
spadku inflacji do Sredniorocznie 2,0% r/r wobec 2,2% w 2019 r.

Zrewidowalismy nasz scenariusz dotyczacy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Uwazamy, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca 2020 r. Gtownymi
argumentami na rzecz rewizji naszej prognozy sg pogorszenie perspektyw Swiatowego wzrostu
gospodarczego oraz gotebie nastawienie EBC (utrzymywanie ujemnych stép przynajmniej do potowy
2021 r.). Ponadto, pomimo wzrostu inflacji ogétem, inflacja bazowa bedzie utrzymywata sie w
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horyzoncie prognozy wyraznie ponizej celu NBP, a jej przejSciowy wzrost bedzie odzwierciedleniem
przede wszystkim wstrzgsow podazowych (podatek handlowy, uwolnienie cen energii), a w mniejszym
stopniu nasilenia presji kosztowej. Nasz scenariusz wspierajg réwniez wypowiedzi Prezesa NBP na
konferencji po czerwcowym posiedzeniu RPP. Ze wzgledu na brak oczekiwanego przez nas zacie$nienia
polityce pienieznej w 2020 r., skala prognozowanej przez nas aprecjacji kursu ztotego w horyzoncie kilku
kwartatow ulegta zmniejszeniu (por. tabela ponizej). Uwazamy, ze kurs EURPLN uksztattuje sie na
poziomie 4,28 na koniec br. i 4,23 na koniec 2020 r.

- Deeskalacja wojny handlowej na linii USA-Meksyk negatywna dla 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
czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2583 (umocnienie ztotego o 0,5%). Od poniedziatku do
piatku ztoty, podobnie jak inne waluty regionu, lekko umacniat sie wzgledem euro. W znacznym stopniu
byto to efektem obnizenia globalnej awersji do ryzyka, ktore znalazto odzwierciedlenie w spadku indeksu
VIX. Wiekszemu apetytowi na ryzykowne aktywa sprzyjaty rosngce oczekiwania inwestoréw na
tagodzenie polityki pienieznej przez FED i EBC ze wzgledu na pogorszajace sie perspektywy wzrostu
gospodarczego na $wiecie, szczegdlnie w kontekscie ryzyka dalszej eskalacji wojny handlowej na linii
USA-Chiny. Oczekiwania te byty dodatkowo wspierane przez ubiegtotygodniowe gotebie wypowiedzi J.
Powella i M. Draghiego. W pigtek doszto do wyraznego umocnienia ztotego wzgledem euro w reakcji na
publikacje stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy. W ubiegtym tygodniu doszto
takze do aprecjacji ztotego wzgledem dolara amerykanskiego, na ktérg ztozyty sie spadek kursu EURPLN
oraz wzrost kursu EURUSD. Do ostabienia dolara wzgledem euro przyczynity sie w znacznym stopniu
publikacje stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy (raport ADP oraz zatrudnienie
poza rolnictwem).

W tym tygodniu lekkiemu ostabieniu ztotego moze sprzyja¢ decyzja D. Trumpa o bezterminowym
zawieszeniu wprowadzenia cet na import towaréw z Meksyku (patrz wyzej). Krajowe dane (finalny
szacunek inflacji, bilans ptatniczy), dane z USA (inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa,
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz Chin (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs
polskiej waluty.
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’ Nastroje globalne sprzyjaja spadkowi stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,3 3,2
2,23
2,2
2,9
2,1
2,14
2,0 1,92 2,5
19
1,78 2,2
1,8 1,86
1,7 1,74 18
2 lata 5 lat 10 lat maj18 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19
Zrédto: Reuters —— 2019-06-07 ——2019-05-31 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 1,74 (spadek o 4pb), 5-letnie do 1,86
(spadek o 6pb), a 10-letnie do 2,14 (spadek o 9pb). Przez caty ubiegly tydzienn obserwowalismy spadek
stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi. Byto to w znacznym stopniu zwigzane ze wzrostem oczekiwan
inwestorow na tagodzenie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne w obliczu pogarszajgcych sie
perspektyw wzrostu gospodarczego na S$wiecie. Oczekiwania te byty dodatkowo wspierane przez
ubiegtotygodniowe gotebie wypowiedzi J. Powella i M. Draghiego. Posiedzenie EBC, jak réwniez
publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy nie miaty znaczacego wptywu na krzywa.

Ubiegtotygodniowa decyzja D. Trumpa o bezterminowym zawieszeniu wprowadzenia cet na towary
importowane z Meksyku moze sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku
beda finalne dane o krajowej inflacji. W naszej ocenie nie bedg miaty one jednak istotnego wptywu na
krzywa. Neutralne dla stawek IRS bedg takze dane o polskim bilansie ptatniczym oraz dane z USA
(inflacja, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 18 | cze 18 wrz 18 | paz 18 mar 19 | kwi 19 | maj 19 | cze 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* 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 4,28
Kurs USDPLN* 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,86
Kurs CHFPLN* 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,75
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 2,0 2,0 2,0 19 18 13 11 0,7 12 17 2,2 2,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 10 14 17 19
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 3,4 3,0 3,0 3,2 2,8 2,1 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 3,1 13,6 8,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,0 7,5 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 29 29 3,0 2,9 29
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 5,8 5,8 5,8 57 57 57 58 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 5,0 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 4,9 78 1,4 78

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartaln

47 51 4.7 3,8

PKB (%, r/r) 50 4,6 4,6 4,2 3,8 3,7 3,4

Konsumpcija (%, r/r) 3,9 50 4,4 4,0 3,7 3,6 3,5 3,4 4,5 4,3 3,6
Inwestycje (%, rir) 12,6 10,8 8,1 6,6 4,8 4,9 5,2 4,8 8,7 8,8 4,9
Eksport (ceny state, %, rir) 5,9 53 6,0 6,0 5,4 5,4 5,4 6,3 6,3 5,8 5,6
Import (ceny state, %, rir) 50 7,2 8,3 7,7 6,9 6,7 6,2 6,3 7,1 7,1 6,5
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,4 2,9 2,6 2,0 2,3 2,1 2,1 1,7 2,6 2,5 2,0
g é g Inwestycje (pp.) 1,6 1,7 1,5 1,6 0,6 0,8 1,0 1,2 15 1,7 0,9
e Eksport netto (pp.) 0,7 -0,8 -1,0 -0,7 -0,6 -0,5 -0,2 0,2 -0,2 -0,5 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,6 -0,5 -0,6 -1,0 -1,1 -1,1 -1,0 -0,7 -0,6 -1,0
Stopa bezrobocia (%)** 59 52 54 57 58 51 53 5,6 5,8 57 5,6
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 0,1 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,6 7,8 7,7 7,7 7,7 7,3 7,1 7,2 7,6 7,5
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,6 2,6 3,0 2,0 1,5 15 1,6 2,2 2,0
Wibor 3-miesigeczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Stopa referencyjna NBP (%9)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,30 4,28 4,28 4,28 4,28 4,28 4,25 4,23 4,29 4,28 4,23
USDPLN** 3,84 3,86 3,82 3,75 3,69 3,63 3,54 3,50 3,74 3,75 3,50

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%)
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Maj

Czerwiec

Maj
Maj
Maj
Maj

Kwiecien

Kwiecien

Maj
Maj
Maj
Czerwiec
Maj
Maj
Maj
Kwiecien
Czerwiec

MAPA
MAKRO

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WARTOSC

13,8

53

0,9
25
0,3
0,1

-0,3
533

7,2
54
6,1
2,3
-0,2
-0,5
77,9
0,0
100,0

CA RYNEK**
21,4 20,5
29
04 0,6
25 2,7
0,1 0,1
0,2 0,2
-0,4
799 250
7,6 8,2
54 55
6,3 6,1
24 24
0,7 0,6
0,1 0,2
78,0
0,5
98,0 98,0

* 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
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MAKRO% tel.: 2257318 40 tel.: 22573 18 41

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

Jakub OLIPRA

Ekonomista

tel.: 2257318 42

jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jedli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z

Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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