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Czy to juz koniec unijnego dopalacza?
W tym tygodniu

v 4 Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED utrzyma w tym tygodniu niezmieniony docelowy przedziat dla
wahan stopy funduszy federalnych, tj. [2,25%; 2,50%]. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu i
wydzwiek konferencji po posiedzeniu wskazg na wyrazng zmiane nastawienia FOMC z
neutralnego na bardziej tagodne. Prawdopodobnie prezes FED, J. Powell powtdrzy swdj poglad
wyrazany dwa tygodnie temu, zgodnie z ktérym bank centralny jest gotowy do dziatania, zeby
podtrzymaé ozywienie gospodarcze. Takie wypowiedzi bedg miaty na celu zasygnalizowanie
rynkom mozliwosci ztagodzenia polityki pienieznej w horyzoncie kilku miesiecy. Po posiedzeniu
przedstawiona zostanie najnowsza projekcja makroekonomiczna FOMC. Oczekujemy, ze
prognozowane tempo wzrostu gospodarczego i Sciezka inflacji bazowej zostang obnizone w
poréwnaniu do marcowe] projekcji. Z kolei sciezka stopy bezrobocia zostanie
najprawdopodobniej zrewidowana w goére. Uwazamy, ze Sciezka stdp procentowych w
czerwcowej projekcji zostanie obnizona. Projekcja najprawdopodobniej wskaze, ze zgodnie z
oczekiwaniami cztonkdw FOMC docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych w
latach 2019-2020 bedzie stabilny na poziomie [2,25%; 2,50%]. Mediana w marcowe] projekcji
wskazywata natomiast, ze stopy procentowe zostang podniesione o 25 pb w 2020 r. Obecnie
rynek kontraktéw terminowych wycenia ponad dwie podwyzki stép procentowych FED (tgcznie
67pb) do konca br. Uwazamy, ze konferencja po posiedzeniu FOMC nie dostarczy nowych
informacji zmieniajgcych nasz zrewidowany scenariusz polityki pienieznej w USA zaktadajgcy
obnizki stdp procentowych o tgcznej skali 100 pb w latach 2019-2020 (patrz ponizej). Uwazamy,
ze rozbieznos¢ pomiedzy oczekiwaniami rynkowymi dotyczacymi ksztattowania sie stép
procentowych w horyzoncie kilku kwartatéw oraz Sciezki przedstawionej w projekcji FOMC
bedzie oddziatywac¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych podczas
konferencji po posiedzeniu.

' 4 Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na piatek publikacja czerwcowych
wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze
zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w czerwcu do 52,0 pkt. wobec 51,8 pkt. w
maju. Uwazamy, na wzrost wskaznika ztozyta sie poprawa koniunktury w Niemczech i jej
stabilizacja we Francji. Wyniki badan koniunktury beda szczegdlnie istotne w kontekscie oceny
perspektyw obserwowanego obecnie spowolnienia wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej
waluty oraz wptywu dziatan protekcjonistycznych D. Trumpa na nastroje eksporteréw. We
wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujgcy nastroje wsérdd analitykdw i inwestorow
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy, ze indeks
zmniejszyt sie do -5,0 pkt. w czerwcu z -2,1 pkt. w maju ze wzgledu na wzrost globalnej awersji
do ryzyka. Nasze prognozy dotyczace wynikdw badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach ksztattujg sie powyzej konsensusu, a tym samym ich materializacja
bedzie lekko negatywna dla ztotego i cen polskich obligacji.

v w tym tygodniu poznamy liczne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze kontynuacje spowolnienia na amerykanskim rynku nieruchomosci
potwierdzg dane dotyczace liczby rozpoczetych budéw (1223 tys. w maju wobec 1235 tys. w
kwietniu), nowych pozwolen na budowe (1282 tys. wobec 1290 tys.) oraz sprzedazy domdéw na
rynku wtérnym (5,32 min wobec 5,19 min). Na nieznaczne pogorszenie koniunktury w
przetworstwie wskaze indeks Philadelphia FED, ktéry w naszej ocenie zmniejszyt sie w czerwcu
do 11,5 pkt. wobec 16,6 pkt. w maju oraz wskaznik NY Empire State (spadek do 13,0 pkt. w
czerwcu wobec 17,8 pkt. w maju). Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z USA bedzie
neutralny dla rynkéw finansowych.

v w srode poznamy majowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w polskim
sektorze przedsiebiorstw. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w maju w
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poréwnaniu do kwietnia i wyniosta 2,9% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zmniejszyta sie w maju do 6,8% r/r wobec 7,1% w kwietniu ze wzgledu na przesuniecie wyptat
zmiennych sktadnikéw wynagrodzenia w niektérych branzach. Publikacja danych o zatrudnieniu
i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, choc istotna dla prognozy dynamiki
konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

v w piatek opublikowane zostang dane o majowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, iz wzrost produkcji przemystowe]j spowolnit do 7,2% r/r wobec 9,2% w kwietniu.
W kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji oddziatywaty efekty wysokiej bazy sprzed roku,
pogorszenie koniunktury w strefie euro oraz efekt zwigzany z przesunieciem terminu swigt
Wielkiejnocy. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu rynkowego (7,3%), a tym samym
jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

v 4 ZrewidowaliSmy nasz scenariusz wzrostu gospodarczego i stop procentowych w USA.
Oczekujemy, ze w 2020 r. dojdzie do technicznej recesji (kwartalne tempo wzrostu PKB w 1l kw.
i Il kw. uksztattuje sie ponizej zera). Bedzie ona skutkiem negatywnego wptywu wojny
handlowej na aktywnosé gospodarczg w USA oraz ustgpienia pozytywnego efektu stymulacji
popytu wewnetrznego zwigzanego z obnizeniem podatkéw. W konsekwencji oczekujemy, ze w
tym roku FED dokona 2 wyprzedzajgcych obnizek stép procentowych po 25 pb (we wrzesniu i w
grudniu). Uwazamy, ze taka skala tagodzenia polityki monetarnej moze okazaé sie
niewystarczajgca do pobudzenia wzrostu gospodarczego. Stad zaktadamy, ze w | kw. i [l kw. 2020
r. w warunkach wzrostu stopy bezrobocia przy utrzymujgcej sie niskiej inflacji FED dokona
jeszcze dwdch obnizek stop procentowych po 25 pb. Jednoczesnie uwazamy, ze pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego w USA sktoni D. Trumpa do powtrzymania sie od
wprowadzenia podwyzszonych cet na import samochodéw z UE. Jest to spdjne z naszym
scenariuszem zaktadajgcym wzrost kursu EURUSD do 1,14 na koniec 2019 r. i 1,21 na koniec
2020 r. Nasz zrewidowany scenariusz makroekonomiczny dla USA szczegétowo opiszemy w
najblizszej MAKROmapie.

v w ubiegltym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Inflacja CPl obnizyta
sie w maju do 0,1% m/m wobec 0,3% w kwietniu (1,8% r/r w maju wobec 2,0% w kwietniu),
ksztattujagc sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Do spadku inflacji przyczynita sie nizsza dynamika
cen nosnikéw energii, podczas gdy przeciwny wptyw miato wyzsze tempo wzrostu cen zywnosci.
Inflacja bazowa w maju nie zmienita sie w poréwnaniu do kwietnia i wyniosta 0,1% m/m (2,0%
r/r w maju wobec 2,1% w kwietniu), ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (0,2%). W zesztym
tygodniu poznaliémy takze dane nt. nominalnej sprzedazy detalicznej, ktdra zwiekszyta sie w
maju do 0,5% m/m wobec wzrost o0 0,3% w kwietniu (rewizja w gore z -0,2%). Wyrazny wzrost
sprzedazy detalicznej w maju w potaczeniu z silng rewizjg w goére danych za kwiecien
doprowadzity do wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji i umocnienia dolara wzgledem
euro. Zwiekszenie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej wynikato z wyzszej dynamiki sprzedazy
w wiekszosci kategorii. Bez uwzglednienia samochoddéw nominalna dynamika sprzedazy
detalicznej w maju nie zmienita sie w porownaniu do kwietnia i wyniosta 0,5% m/m. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty rédwniez dane nt. produkcji przemystowe], ktérej dynamika
zwiekszyta sie w maju do 0,4% m/m wobec -0,4% w kwietniu, co byto powyzej oczekiwan rynku
(0,1%). Jej wzrost wynikat z wyzszej dynamiki produkcji w dostarczaniu mediéw oraz
przetworstwie. Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytworczych zwiekszyto sie w maju do 78,1%
wobec 77,9% w kwietniu. W ubiegtym tygodniu poznali$my takze wyniki badan koniunktury. Na
pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt
sie w czerwcu do 97,9 pkt. wobec 100,0 pkt. w maju, ksztattujgc sie nieznacznie ponizej
oczekiwan rynku (98,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan,
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podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki sg neutralne dla naszego zrewidowanego
w doét scenariusza stép procentowych w USA (2 obnizki po 25 pb we wrzesniu i grudniu 2019 r.
— patrz powyzej).

v w ubiegltym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
ogtosit, ze jego polityka pieniezna, ktéra do tej pory byta prowadzona poprzez utrzymywanie
docelowego przedziatu wahan dla stawki LIBOR CHF 3M, bedzie zorientowana na utrzymywanie
stopy SARON (Swiss Average Rate Overnight) na wiasciwym poziomie. Zamiarem SNB byto
znalezienie bardziej miarodajnej, przejrzystej i ptynnej alternatywy dla stopy LIBOR w
warunkach zblizajacej sie jej likwidacji. Przejscie na stope SARON nie oznacza zmiany kierunku
polityki monetarnej. Stopa SARON zostata ustalona przez SNB na poziomie -0,75%, co jest spdjne
z podawanym weczesniej srodkiem przedziatu dla LIBOR CHF 3M, tj. [-1,25%; -0,25%]. W
komunikacie po posiedzeniu zaznaczono, ze od marca br. doszto do nieznacznego umocnienia
efektywnego kursu franka szwajcarskiego (czyli nominalnego kursu CHF wazonego strukturg
handlu zagranicznego Szwajcarii). W ocenie SNB kurs franka szwajcarskiego pozostaje
przewartosciowany, a sytuacja na rynku walutowym jest nadal niestabilna. W efekcie konieczne
jest utrzymanie ujemnych stép procentowych oraz gotowosci do interwencji walutowych w
przypadku zaistnienia takiej potrzeby. Na konferencji po posiedzeniu zaprezentowana zostata
najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB. Zgodnie z czerwcowg projekcjg inflacja wyniesie
0,6% w 2019 r. (wobec 0,3% w marcowej projekcji) i 0,7% w 2020 r. (wobec 0,6%) oraz 1,1% w
2021 r. (1,2%). W projekcji podtrzymana zostata prognoza wzrostu gospodarczego na 2019 r.
(ok. 1,5%). Decyzja SNB oraz komunikat po posiedzeniu sg spéjne z naszym scenariuszem dla
EURCHF i EURPLN, zgodnie z ktérym kurs CHFPLN wyniesie 3,66 na koniec 2019 r., a na koniec
2020 r. spadnie do 3,53. Umocnienie ztotego wzgledem franka szwajcarskiego bedzie zwigzane
z oczekiwanym przez nas obnizeniem kursu EURPLN do 4,23 na koniec 2020 r. oraz
spodziewanym wzrostem kursu EURCHF do 1,20 na koniec 2020 r.

# W ubiegtym tygodniu poznaliémy istotne dane z Chin. Dynamika produkcji przemystowej
obnizyta sie w maju do 5,0% r/r wobec 5,4% w kwietniu (przy oczekiwaniach réwnych 5,5%,
najnizszy poziom od 17 lat), dynamika inwestycji w aglomeracjach miejskich spadta do 5,6%
wobec 6,1% (6,1%), podczas gdy dynamika sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie do 8,6% wobec
7,2% (8,1%). Dane wskazuja, ze stymulacja wzrostu gospodarczego prowadzona przez chinski
rzad w warunkach wojny handlowej na linii USA-Chiny jak dotad ma ograniczony wptyw na
aktywnos¢ gospodarczg w Chinach. Podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgcy ozywienie
wzrostu PKB w Chinach w Il pot. 2019 r., a takze catg sciezke wzrostu PKB w latach 2019-2020
(6,4% w 2019 r. oraz 6,0% w 2020 r.). W warunkach naptywajacych coraz stabszych danych z
chinskiej gospodarki realizacja takiego scenariusza uzalezniona bedzie jednak od zwiekszonej
stymulacji wzrostu gospodarczego przez Chiny.

. Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w maju do 2,4% wobec 2,2% w kwietniu. Do wzrostu inflacji
ogdétem przyczynita sie wyzsza dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (por.
MAKROpuls z 14.06.2019). Przeciwny efekt miat spadek dynamiki cen paliw oraz obnizenie
inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami wyniosta w maju 1,6% r/r wobec 1,7% w
kwietniu. Zgodnie z naszg zrewidowang prognoza, w kolejnych kwartatach obserwowany bedzie
dalszy stopniowy wzrost inflacji wspierany przez wyzsza dynamike cen zywnosci oraz
zwiekszenie inflacji bazowej (por. MAKROmapa z 10.06.2019). Uwazamy, ze w | kw. 2020 r.
inflacja osiggnie swoje maksimum lokalne na poziomie 3,0% r/r. W konsekwencji oczekujemy,
ze w catym 2019 r. dynamika cen wzrosnie do 2,2% r/r wobec 1,6% w 2018 r., a w 2020 r. obnizy
sie nieznacznie do 2,0%. Jest to spdjne z naszym scenariuszem zaktadajgcym stabilizacje stép
procentowych w Polsce przynajmniej do korica 2020 r.

v 4 Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu do 718 min EUR
wobec 533 min EUR w marcu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
wyzszych sald ustug, dochoddéw pierwotnych i wtérnych (odpowiednio o 135 min EUR, 243 min
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EUR i 117 mIn EUR wyzsze niz w marcu), podczas gdy przeciwny wptyw miato nizsze saldo
obrotéw towarowych (o 310 mln EUR nizsze niz marcu). Dynamika eksportu zwiekszyta sie w
kwietniu do 10,3% r/r wobec 7,9% w marcu, a dynamika importu wzrosta do 8,7% r/r wobec
1,4%, co w znacznym stopniu wynikato z oddziatywania efektu statystycznego w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Dane stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w
relacji do PKB zmniejszy sie w Il kw. do -0,6% wobec -0,4% w | kw.

Czy to juz koniec unijnego dopalacza?

W MAKROmapie z 23.10.2017 przedstawiliSmy nasz dtugookresowy scenariusz dotyczgcy ksztattowania
sie tendencji w budownictwie i inwestycjach infrastrukturalnych. ZwracaliSmy wéwczas uwage, iz jedng
z gtéwnych determinant dynamiki produkcji budowlano-montazowej, w szczegélnosci tej w segmencie
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej bedzie tempo absorbcji srodkéw unijnych. Srodki te stanowia
bowiem duig czes¢ finansowania inwestycji infrastrukturalnych. Ponizej weryfikujemy trafnos¢
przedstawionych woéwczas predykcji oraz prezentujemy nasze oczekiwania w tym zakresie na najblizsze
kwartaty.

180 W analizie przeprowadzonej dwa lata temu

40

32 150 zwrdcilismy uwage, iz z poszczegdlnych
ig ;go programéw operacyjnych w najwiekszym
8 60  stopniu na projekty budowlane
0 S 30 przeznaczone sg $Srodki w ramach programu
ig 030 Infrastruktura i Srodowisko. Podczas
4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 9. rok poprzedniej unijnej perspektywy
perspektywy finansowej UE 2007-2013 finansowej, w latach 2010-2015 dynamika
Produkqa budowlano-montazowa (%.r/r, l. ps) o - . ~ wartosci wnioskéw o ptatnoé¢ w tym

Produkcja budowlano-montazowa: obiekty inzynierii lgdowej i wodnej (% r/r, I. 0$) . . K t
Whioski o ptatno$¢, PO Infrastruktura i Srodowisko (% r/r, p. 0$) programie op(.aracyjnym Wykazywata
Zrédto: Portal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole wysoka korelacje z tempem wzrostu

produkcji budowlano-montazowej, w tym w segmencie obiektéw inzynierii Ilagdowej i wodnej. Na
podstawie doswiadczen zwigzanych z absorbcjg sSrodkéw w ramach perspektywy finansowej 2007-2013
(por. wykres) mozna zauwazyé, ze szczyt dynamiki wartosci wnioskow o ptatnosé¢ w ramach programu
operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko, jak réwniez dynamiki produkcji budowlano-montazowej
przypadat na 2011 r., czyli pigty rok trwania perspektywy. PrzedstawiliSmy wowczas prognoze, iz
absorbcja srodkéow w ramach obecnej perspektywy finansowej bedzie miata podobny przebieg. Na tej
podstawie wnioskowalismy, ze tempo absorbcji Srodkéw unijnych bedzie najprawdopodobniej najszybsze
w 2018 r. Stanowito to podstawe do sformufowania scenariusza, w ktérym dynamiki inwestycji
publicznych oraz produkcji budowlano-montazowej zwiekszg sie w 2018 r. w porédwnaniu do 2017 r.
Jednoczesnie oczekiwalismy, ze boom w inwestycjach infrastrukturalnych zakonczy sie na przetomie lat
2018-2019.
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Patrzac ex-post, zarysowany przez nas

28 ‘312 scenariusz zmaterializowat sie zgodnie
40 o9 2 haszymi oczekiwaniami. Dynamika
20 10 Wartosci wnioskow o ptatnos¢ w
0 o ramach dofinansowania unijnego
20 .10 wyrainie zwigkszyta sie w Il kw. 2018
40 .20 r.iutrzymywata sie na podwyzszonym
-60 .30 poziomie przez caty ubiegty rok. Z

marll marl2 marl3 marl4 marl5 marlé marl7 marl8 marl9 kolei dynamika produkcji budowlano-

Whioski o ptatnos¢ UE (4 kw. suma kroczaca, % r/r, |. 0$) . . . .
Produkcja budowlano-montazowa (% r/r, p. 0$) montazowe]j osiggneta maksimum

Zrédto: Portal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole lokalne w | pot. 2018 r. a nastepnie
utrzymywata sie w lekkim trendzie spadkowym. Szybki wzrost produkcji budowlano-montazowej w 2018
r. byt spowodowany w znacznym stopniu inwestycyjng ,,g6rka” w jednostkach samorzgdu terytorialnego
zwigzang z wyborami samorzagdowymi.

Uwazamy, ze w latach 2019-2020

90 5 ) . o

bedziemy mieli do czynienia ze

60 4 spowolnieniem tempa absorbcji
30 3 srodkéw unijnych, zmniejszeniem
0 > dynamiki produkcji budowlanej oraz
- W‘l N spadkiem dynamiki inwestycji
jednostek samorzadu terytorialnego.
-60 0 Na taki rozwdj wydarzen wskazuje

mar 12 mar 13 mar 14 mar 15 mar 16 mar 17 mar 18 mar 19 ., , . X
Inwestycje publiczne (% rir, 1. 08) wartos¢ umoéw o dofinansowanie

Inwestycje samorzgdow (% r/r, |. 08) i i i
| Umowy o dofinansowanie unijne (4 kw. sumakroczaca, % PKB, p. 0S) unijne w relacji _do PKB. WSkaerIk_
Zrédto: Portal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole ten, wykazujacy wiasnosci

wyprzedzajgce w stosunku do tempa wzrostu inwestycji JST i publicznych naktadéw na srodki trwate,
utrzymywat sie bowiem w trendzie spadkowym w ostatnich kwartatach (por. wykres). Taka tendencja
bytaby réwniez zgodna z profilem absorbcji sSrodkdw unijnych w ramach poprzedniej perspektywy.

Uwazamy, ze napedzana przez zwiekszong absorbcje srodkédw unijnych aktywnosé inwestycyjna sektora
publicznego oddziatywata réwniez w kierunku szybszego tempa wzrostu naktadéw na srodki trwate w
przedsiebiorstwach. W warunkach utrzymujgcego sie wysokiego stopnia wykorzystania mocy
wytwdrczych, zwiekszony popyt ze strony sektora publicznego przyczynia sie do wzrostu naktadow
inwestycyjnych firm w celu zwiekszenia mozliwosci produkcyjnych. Zgodnie z wynikami naszej analizy
(por. MAKROmapa z 13.02.2019), wspomniana zalezno$¢ (tzw. efekt popytowy) w najwiekszym stopniu
materializuje sie w przypadku branz przemystu powigzanych posrednio lub bezposrednio z obstuga
projektéw budowlanych. Przyspieszenie inwestycji firm obserwowane jest zazwyczaj z opéZznieniem kilku
kwartatéw w stosunku do zmian dynamiki publicznych naktaddw na $rodki trwate. Uwazamy, ze wyrazne
przyspieszenie inwestycji krajowych firm prywatnych w | kw. (por. MAKROmapa z 03.06.2019) byto
czesciowo spowodowane przez efekt popytowy. Przedstawione powyzej zaleznosci oznaczajg rowniez, ze
oczekiwane przez nas w horyzoncie kilku kwartatéw obnizenie aktywnosci inwestycyjnej w sektorze
publicznym pociggnie za sobg rdwniez spowolnienie inwestycji przedsiebiorstw.

Zarysowane powyzej tendencje stanowig wsparcie dla naszego scenariusza ksztattowania sie inwestycji
ogétem (por. MAKROmapa z 10.06.2019). Uwazamy, ze mimo wyraznego pogorszenia koniunktury u
gtéwnych partnerow handlowych Polski, przedsiebiorstwa, w odpowiedzi na wcigz wysoki stopien
wykorzystania mocy wytwaorczych i szybki wzrost popytu krajowego, bedg decydowac sie na zwiekszanie
naktadéw inwestycyjnych. Jednoczesnie oczekujemy stopniowego spowolnienia wzrostu publicznych
nakfadéw brutto na $rodki trwate. W rezultacie — po uwzglednieniu tych przeciwstawnych tendencji —
prognozujemy, ze tempo wzrostu inwestycji ogétem bedzie réwne 8,8% r/r sredniorocznie w 2019 r.
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wobec 8,7% w 2018 r. W 2020 r. wraz ze spowolnieniem inwestycji w obu segmentach, dynamika
naktadéw brutto na srodki trwate ogdtem obnizy sie do 4,9% r/r.

Globalne nastroje sprzyjaja umocnieniu 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. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 08) GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2561 (umocnienie ztotego o 0,1%). W poniedziatek i we
wtorek obserwowalismy nieznaczne ostabienie ztotego wspierane przez decyzje D. Trumpa o
bezterminowym zawieszeniu wprowadzenia podwyzszonych cet na import towaréw z Meksyku (por.
MAKROmapa z 10,06.2019). W srode kurs EURPLN powrdcit jednak do obserwowanego od korica maja
tagodnego trendu spadkowego. Umocnieniu ztotego w ostatnich tygodniach sprzyja utrzymujacy sie
wysoki apetyt na ryzykowne aktywa zwigzany z oczekiwaniami inwestoréw na fagodzenie polityki
pienieznej przez gtéwnej banki centralne ze wzgledu na pogorszajgce sie perspektywy wzrostu
gospodarczego na S$wiecie. Krajowe dane o bilansie ptatniczym oraz inflacji, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, nie miaty istotnego wptywu na kurs EURPLN. W ubiegtym tygodniu obserwowalismy
rowniez umocnienie dolara wzgledem euro. W pierwszej czesci tygodnia byto on czesciowo zwigzane ze
wspomniang wyzej deeskalacjg wojny handlowej na linii USA-Meksyk. W pigtek do spadku kursu EURUSD
przyczynita sie publikacja danych o majowej sprzedazy detalicznej w USA potgczona z silng rewizja w gére
danych za kwiecien.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda wyniki badan koniunktury dla najwazniejszych europejskich
gospodarek (PMI oraz ZEW dla Niemiec), ktdre w naszej ocenie mogg przyczyni¢ sie do jego lekkiego
ostabienia. Z podwyzszong zmiennoscig kursu polskiej waluty mozemy mieé¢ do czynienia w czasie
konferencji po posiedzeniu FOMC. Liczne dane z USA (rozpoczete budowy doméw, nowe pozwolenia na
budowe, sprzedaz doméw na rynku wtéornym, indeksy Philadelphia FED oraz NY Empire State), a takze
krajowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw oraz produkgji
przemystowej nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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Wstepne indeksy PMI dla strefy euro w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,2 32
2,14

2,1 29
2,0 2,07

2,5
19 1,86

2,2
1,8 1,74 1,83
1,7 1,73 1,8

2 lata 5 lat 10 lat czel8 sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9

7rédto: Reuters —— 2019-06-14 ——2019-06-07 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 1,73 (spadek o 1pb), 5-letnie do 1,83
(spadek o 3pb), a 10-letnie do 2,07 (spadek o 7pb). Na poczatku tygodnia doszto o nieznacznego wzrostu
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, co zwigzane byto z deeskalacjg wojny
handlowej na linii USA-Meksyk. W kolejnych dniach powrdcity jednak obawy inwestoréw o perspektywy
wzrostu gospodarczego na Swiecie i doszto do spadku stawek IRS. W czwartek Ministerstwo Finanséw
przeprowadzito aukcje zamiany dtugu, na ktérej odkupito papiery zapadajgce w 2019 r. i w 2020 r. i
sprzedato papiery o 2-, 5-, 6-, 9-, 10- i 28-letnich terminach zapadalnosci za 5,7 mld zt przy popycie réwnym
7,5 mld zt. Aukcja miata ograniczony wptyw na krzywga. W pigtek doszto do nieznacznego wzrostu stawek
IRS po publikacji lepszych o oczekiwan danych o sprzedazy detalicznej w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda wyniki badan koniunktury w strefie euro (wstepne indeksy
PMI oraz indeks ZEW dla Niemiec).W przypadku realizacji naszych wyzszych od konsensusu prognoz dane
mogg doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS. Z podwyzszong zmiennoscig stawek IRS mozemy mieé
natomiast do czynienia podczas zaplanowanej na srode konferencji prasowej po posiedzeniu FED. Dane z
USA (rozpoczete budowy doméw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym,
indeksy Philadelphia FED oraz NY Empire State), a takze krajowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw oraz produkcji przemystowej nie bedg miaty w naszej ocenie
istotnego wptywu na krzywa.
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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 4,26
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 3,84
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 3,74
Inflacja CPI (r/r, %) 17 2,0 2,0 2,0 1,9 18 13 11 0,7 12 1,7 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 17 1,6
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 2,1 2,2 29 25 2,6 16

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 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 57 71 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 29 29
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,1 5,8 5,8 5,8 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 -342 533 718
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 10,3
Import (r/r, %, EUR) 41 94 12,4 14,0 4,2 18,0 9,1 2,3 4.9 7,8 1,4 8,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

4,7 51 4,7 3,8

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

Konsumpcja (%, 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 49 52 4,8 8,7 8,8 4,9
Eksport (ceny state, %, rir) 5,9 53 6,0 6,0 54 54 54 6,3 6,3 5,8 5,6
Import (ceny state, %, rir) 5,0 7,2 8,3 7,7 6,9 6,7 6,2 6,3 7,1 7,1 6,5
3 5 _ 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 § g Inwestycje (pp.) 1,6 1,7 1,5 1,6 0,6 0,8 1,0 1,2 1,5 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 (%)** 5,9 5,2 5,4 57 5,8 5,1 5,3 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 1,5 1,6 2,2 2,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 (%)** 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 4,26 4,28 4,28 4,28 4,28 4,25 4,23 4,29 4,28 4,23
USDPLN** 3,84 3,84 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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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LELGEALS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 17.06.2019r.

11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) I kw. 23

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Maj 17 1,6 17

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 17,8 13,0 12,0
Wtorek 18.06.2019r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Czerwiec -2,1 -5,0 -6,0

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Maj 12 12 12

14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Maj 1235 1223 1238

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Maj 1290 1282 1290
Sroda 19.06.2019r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Kwiecien 247

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Maj 29 29 29

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Maj 71 6,8 7,2

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Czerwiec 2,50 2,50 2,50

Czwartek 20.06.2019r.

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Czerwiec 0,75 0,75 0,75

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Czerwiec 16,6 11,5 11,5

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -6,5 -6,5
Piatek 21.06.2019r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Czerwiec 44,3 45,7 44,6

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Maj 9,2 7,2 7,3

10:00 Polska Inflacja PPI (%or/r) Maj 2,6 1,6 1,6

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Czerwiec 52,9 53,0 52,9

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Czerwiec 47,7 47,9 48,0

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Czerwiec 51,8 52,0 51,7

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Czerwiec

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 50,5 50,4

16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Maj 5,19 5,32 5,25

* Prognozy wskaznikéw 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
Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
%MAPA tel.: 22573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 42
MAKRO
jakub.borowski@credit- krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-
agricole.pl agricole.pl

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



