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W tym tygodniu
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Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowany na pigtek i sobote szczyt
G-20. W najblizszych dniach mozemy mieé do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach
finansowych zwigzang z niepewnoscia dotyczgcg przebiegu spotkania pomiedzy
przedstawicielami USA i Chin. Uwazamy, ze podczas szczytu D. Trump podkresli swojg cheé do
wypracowania porozumienia z Chinami, co bedzie stanowito przyczynek do ponownego
rozpoczecia negocjacji. Materializacja takiego scenariusza przyczynitaby sie do poprawy
nastrojéw na rynkach, co znalaztoby odzwierciedlenie w umocnieniu kursu ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji. Uwazamy jednak, ze bedzie to tylko pozorna deeskalacja
konfliktu handlowego na linii USA-Chiny. Oczekujemy, ze negocjacje nie przyniosg korzystnych
rezultatow w perspektywie kilku miesiecy, co wskaze na malejagce prawdopodobienstwo
szybkiego osiggniecia porozumienia i bedzie oddziatywato w kierunku ponownego pogorszenia
nastrojéw rynkowych.

W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i wyniosta 1,2% r/r.
Uwazamy, ze spadek dynamiki cen paliw zostat skompensowany przez zwiekszenie inflacji
bazowej. W czwartek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny
szacunek czerwcowej inflacji HICP w Niemczech. Oczekujemy, ze zwiekszy sie ona do 1,6% r/r
wobec 1,3% w maju ze wzgledu na przejsciowy wzrost inflacji bazowej. Nasza prognoza
czerwcowej inflacji w strefie euro ksztattuje sie zgodnie z konsensusem, a tym samym jej
materializacja bedzie neutralna dla ztotego i cen polskiego dtugu.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W czwartek zostanie opublikowany finalny szacunek PKB w | kw. Oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostato zrewidowane w dot
do 2,7% wobec 3,1% w drugim szacunku ze wzgledu na nizszy wktad konsumpcji. Oczekujemy,
ze wstepne zamowienia na dobra trwate obnizyty sie 0 0,3% m/m w maju wobec spadku 0 2,1%
w kwietniu z uwagi na nizsze zamdéwienia w firmie Boeing. Zza oceanu naptyng ponadto wyniki
badann koniunktury konsumenckiej w czerwcu. Oczekujemy, Ze indeks Conference Board
zmniejszyt sie do 132,0 pkt. wobec 134,1 pkt. w maju, ze wzgledu na wzrost ryzyka eskalacji
wojen handlowych. Uwazamy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (97,5 pkt. w czerwcu
wobec 100,0 pkt. w maju), potwierdzi sygnalizowane przez wstepny szacunek indeksu
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z
USA bedzie neutralny dla rynkéw finansowych.

Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
ze wartos¢ indeksu zmniejszy sie do 97,7 pkt. w czerwcu z 97,9 pkt. maju. Opublikowane w
ubiegtym tygodniu wyniki badan koniunktury w Niemczech (PMI) stanowig wsparcie dla naszej
prognozy indeksu Ifo (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja indeksu bedzie neutralna dla
rynkéw finansowych.

Dzisiaj opublikowane zostang dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra naszym
zdaniem obnizyta sie w maju do 8,5% r/r wobec 13,6% w kwietniu. W kierunku jej
zmniejszenia oddziatywato ustgpienie pozytywnego efektu zwigzanego z przesunieciem terminu
Swigt Wielkiejnocy w poréwnaniu do ub. r. Czynnikami dynamizujgcymi wzrost sprzedazy byty
natomiast wyptata 13. emerytury oraz dobre nastroje gospodarstw domowych. Nasza prognoza
dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie blisko konsensusu (8,3%), a tym jej materializacja
bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W piatek poznamy wstepne dane o czerwcowej inflacji w Polsce, ktora naszym zdaniem
zwiekszyta sie do 2,6% wobec 2,4% w maju. W kierunku szybszego wzrostu cen oddziatywata
przede wszystkim wyzsza dynamika cen zywnosci. Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej
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konsensusu (2,4%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

v 4 Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetwoérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w czerwcu do 52,1 pkt. wobec 51,8 pkt. w maju, co byto powyiej
konsensusu rynkowego (51,7 pkt.) i naszej prognozy (52,0 pkt.). Na zwiekszenie
zagregowanego indeksu PMI ztozyly sie wzrost jego sktadowej aktywnosci biznesowej w
ustugach oraz nizsza sktadowa dla biezacej produkcji w przetwdrstwie. Tym samym nie
zrealizowaty sie obawy czesci uczestnikdw rynku, zgodnie z ktérymi utrzymujace sie
spowolnienie w przetwdrstwie znajdzie odzwierciedlenie w pogorszeniu koniunktury w
ustugach. Na uwage zastuguje natomiast dalszy spadek zagregowanego wskaznika oczekiwanej
produkcji, ktéry w czerwcu obnizyt sie do najnizszego poziomu od lipca 2013 r. Zgodnie z trescig
komunikatu nastroje przedsiebiorcéw pozostajg pod presjg obaw o spowolnienie wzrostu w
strefie euro i na rynkach eksportowych, ryzyka geopolitycznego oraz wojen handlowych. W
ujeciu geograficznym zwiekszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano we
Francji, podczas gdy zagregowany indeks PMI dla Niemiec nie zmienit sie w czerwcu w
porownaniu do maja. We Francji poprawa koniunktury wynikata z wyzszych wartosci
sktadowych zaréwno dla biezgcej produkcji w przetwérstwie jak i aktywnosci biznesowej w
ustugach. W Niemczech na stabilizacje indeksu ztozyty sie wzrost sktadowej dla aktywnosci
biznesowej w ustugach i spadek sktadowej dla biezacej produkcji w przetwérstwie. W
pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem tempo wzrostu gospodarczego
obnizyto sie do najnizszego poziomu od listopada 2013 r. Z punktu widzenia polskiego eksportu
w danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost indeksu PMI dla niemieckiego przetwérstwa do
45,4 pkt. w czerwcu wobec 44,3 pkt. w maju. Wynikat on z wyzszych wktadéw sktadowych
indeksu dla zatrudnienia, nowych zamdwien, zapaséw oraz czasu dostaw, podczas gdy
przeciwny efekt miat nizszy wktad sktadowej dla biezgcej produkcji. Wzrost odnotowata takze
sktadowa dla nowych zamdwien eksportowych. Cho¢ sktadowe dla nowych zaméwien ogdtem i
nowych zamoéwien eksportowych pozostajg nadal ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
od spadku, to ich coraz wolniejszy spadek moze sygnalizowa¢ stabilizacje sytuacji w niemieckim
przetworstwie. Lepsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury w strefie euro nie zmieniajg
naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej
waluty obnizy sie w Il kw. do 0,3% wobec 0,4% w | kw.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsrod analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w czerwcu do -21,1 pkt.
wobec -2,1 pkt. w maju, co byto znaczaco ponizej oczekiwan rynku (-5,8 pkt). Zgodnie z
komunikatem silne obnizenie indeksu byto efektem naptywajacych stabszych od oczekiwan
danych z niemieckiej gospodarki (por. MAKROmapa z 10.06.2019), eskalacji wojny handlowej na
linii USA-Chiny, wzrostu ryzyka wybuchu konfliktu zbrojnego na bliskim wschodzie oraz
rosngcego ryzyka wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy. Prognozujemy, ze kwartalne tempo
wzrostu niemieckiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 0,2% wobec 0,4% w | kw. br.

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie forum EBC w Sintrze nt. bankowosci centralnej, na ktérym
prezes EBC M. Draghi wygtosit przemdéwienie istotne z punktu widzenia polityki pienieznej w
strefie euro. W swoim wystgpieniu zaznaczyt, ze w przypadku braku perspektyw powrotu
inflacji do celu inflacyjnego EBC (ponizej ale blisko 2%) konieczne bedzie zastosowanie
stymulacji monetarnej. Jednoczesnie poinformowat, ze Rada Prezeséw traktuje cel inflacyjny
symetrycznie. M. Draghi podkreslit réwniez, ze EBC jest gotdw wzmocni¢ swoje forward
guidance poprzez zmiane jego wydzwieku oraz uzaleznienie go od perspektyw inflacji. M. Draghi
zaznaczyt réwniez, ze obnizki stop procentowych oraz program skupu aktywow pozostajg wsrod
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dostepnych narzedzi polityki pienieznej EBC. Jednoczesnie EBC jest zdecydowany uzyc
wszystkich dostepnych narzedzi w celu wypetnienia swojego mandatu. W reakcji na gotebi
wydzwiek wypowiedzi M. Draghiego doszto do ostabienia euro wzgledem dolara oraz
umocnienia ztotego wzgledem euro. Tres¢ wystgpienia M. Draghiego sygnalizuje ryzyko w doét
dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym stopy procentowe EBC pozostang na niezmienionym
poziomie przynajmniej do potowy 2021 r. Uwazamy, ze ze wzgledu na utrzymujacag sie
niepewnos¢ dotyczaca perspektyw wzrostu gospodarczego nasilang dodatkowo przez eskalacje
wojen handlowych, lekka poprawa koniunktury w strefie euro (patrz powyzej) moze by¢
niewystarczajgcym argumentem na rzecz utrzymania status quo w polityce pienieznej.
Jednoczesnie wypowiedZz M. Draghiego nie zmienia naszej prognozy kursu EURUSD (1,14 na
koniec 2019 r. i 1,21 na koniec 2020 r.). Negatywny wptyw ewentualnego tagodzenia polityki
pienieznej w strefie euro na kurs EURUSD zostanie w naszej ocenie z nawigzkg skompensowany
przez ekspansywng polityke monetarng FED.

7 w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED
utrzymat na nim docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych na poziomie [2,25%;
2,50%]. Jednocze$nie widoczna byta wyrazna zmiana nastawienia FOMC w kierunku bardziej
fagodnego. Z tekstu komunikatu usuniety zostat fragment méwigcy, ze Rezerwa Federalna moze
pozwoli¢ sobie na ,cierpliwos¢” podejmujgc decyzje dotyczace wysokosci stép procentowych.
Zostat on zastgpiony sformutowaniem, iz biorgc pod uwage niska presje inflacyjng i niepewnosé
dotyczacg perspektyw makroekonomicznych, Rezerwa Federalna jest gotowa do dziatania, zeby
podtrzymac ozywienie gospodarcze. Takie zmiany w komunikacji miaty, naszym zdaniem na celu
zasygnalizowanie rynkom mozliwosci ztagodzenia polityki pienieznej w najblizszym czasie. Po
posiedzeniu przedstawiona zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna FOMC (patrz
ponizej). Zgodnie z najnowszg projekcjg w 2020 r. cztonkowie FED oczekujg ztagodzenia polityki
pienieznej o 25 pb (w projekcji marcowej oczekiwali jednej podwyzki o 25 pb). Prognozujemy, ze
w 2019 r. FED dokona 2 obnizek stop procentowych po 25 pb (w lipcu i we wrzesniu).

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Dane nt. liczby
rozpoczetych budéw (1294 tys. w maju wobec 1290 tys. w kwietniu), nowych pozwolen na
budowe (1269 tys. wobec 1281 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,34 min wobec
5,21 min) wskazaty na ogdét na utrzymujgce sie spowolnienie na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takie regionalne wyniki badan
koniunktury. Indeks NY Empire State obnizyt sie w czerwcu do -8,6 pkt. wobec 17,8 pkt. w maju
(byt to najsilniejszy miesieczny spadek indeksu w jego historii), podczas gdy indeks Philadelphia
FED zmniejszyt sie w czerwcu do 0,3 pkt. wobec 16,6 pkt. w maju. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo
wzrostu amerykanskiego PKB obnizy sie w 2019 r. do 2,0% wobec 2,9% w 2018 r., a w 2020 r.
zmniejszy sie do 0,6%.

s Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie¢ w maju do 7,7% r/r wobec 9,2% w kwietniu.
Gtéwnymi czynnikami oddziatujgcymi w kierunku obnizenia rocznej dynamiki produkcji byta
wysoka ubiegtoroczna baza oraz niekorzystne efekty kalendarzowe (por. MAKROpuls z
21.06.2019). Maj byt kolejnym miesigcem, w ktérym dynamika produkcji przemystowej w Polsce
pozostata wysoka mimo tendencji recesyjnych sygnalizowanych w badaniach koniunktury w
przetwdrstwie przemystowym w Niemczech. Wsparciem dla takiej oceny s3 odnotowane w
maju wysokie dynamiki produkcji w dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy. Podobnie
jak w poprzednich miesigcach wsparciem dla produkcji przemystowej w Polsce w maju bytfa
utrzymujaca sie wysoka aktywnos¢ branz zajmujacych sie dostarczaniem surowcéw i materiatéw
uzywanych w projektach budowlanych. Dane o majowe] produkcji przemystowej w Polsce s3
spdjne z naszg prognozg wzrostu PKB w Il kw. (5,0% r/r wobec 4,7% w | kw.) i w catym 2019 r.
(4,7% wobec 5,1% w 2018 r.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzer w polskim sektorze przedsiebiorstw wyniosta 7,7% r/r w
maju wobec 6,8% w kwietniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu
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dynamiki ptac w maju byty najprawdopodobniej przesuniecia zmiennych sktadnikéw
wynagrodzenia w niektérych branzach, jak réwniez utrzymujaca sie presja ptacowa (por.
MAKROpuls z 19.06.2019). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie
do 2,7% r/r w maju wobec 2,9% w kwietniu. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto 0 12,2
tys. oséb. Obnizenie dynamiki zatrudnienia jest gtdwnie efektem utrzymujgcej sie bariery
podazowej w postaci braku wykwalifikowanych pracownikéw. Wzrost liczby etatéw byt réwniez
ograniczany przez spadek liczby nowych ofert pracy. Szacujemy, ze realna dynamika funduszu
ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zmniejszytfa sie
w okresie kwiecien-maj br. do 8,0% r/r wobec 8,8% w | kw. Nie zmienia to naszej prognozy
silnego zwiekszenia dynamiki spozycia prywatnego w Il kw. (5,0% r/r wobec 3,9% w | kw.)
wynikajgcej z wyptaty dodatkowych swiadczen dla emerytéw i rencistéw.

’ Kiedy FED obnizy stopy procentowe?

W ostatnich tygodniach doszto do wyraznego pogorszenia perspektyw w swiatowym handlu. Ponizej
prezentujemy nasz zrewidowany scenariusz dotyczacy dalszego przebiegu tzw. wojen handlowych, jak
rowniez przedstawiamy jego implikacje dla gospodarki USA i ksztattowania sie polityki pienieznej w
USA.

W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w krotkim okresie nastgpi pozorna deeskalacja konfliktu
handlowego na linii USA-Chiny. Uwazamy, ze podczas zblizajacego sie szczytu G-20 D. Trump podkresli
swojg che¢ do wypracowania porozumienia i podjete zostang dziatania majace na celu podpisanie
umowy pomiedzy USA i Chinami. Oczekujemy, Zze negocjacje nie przyniosg jednak korzystnych
rezultatow w perspektywie kilku miesiecy, co wskaze na malejgce prawdopodobierstwo szybkiego
osiggniecia porozumienia. Uwazamy, ze w IV kw. br. konflikt na linii USA-Chiny ponownie nasili sie i D.
Trump zdecyduje sie na natozenie cet w wysokosci 25% na caty import z Chin.

W przypadku materializacji powyzszego scenariusza oczekujemy, ze w USA dojdzie do technicznej recesji
w 2020 r. (kwartalne tempo wzrostu PKB w Il kw. i lll kw. uksztattuje sie ponizej zera). Szacujemy, ze
zaostrzenie konfliktu handlowego obnizy roczng dynamike PKB w USA o ok. 0,5-0,7 pkt. proc. w okresie
IV kw. 2018 r. — IV kw. 2019 r. Wprowadzenie cet i napiecia w relacjach w handlu zagranicznym
pomiedzy USA i innymi krajami znacznie zwiekszajg niepewnos$¢ w otoczeniu amerykanskich
przedsiebiorstw. Uwazamy, ze w takich warunkach firmy beda wstrzymywaty sie z realizacjg inwestycji.
Wyizsze cta przyczynig sie réwniez do wzrostu cen towaréw w USA (zaréwno importowanych, jak i
substytutow krajowych), co bedzie ograniczato tempo wzrostu realnej konsumpcji poprzez zmniejszenie
sity nabywczej gospodarstw domowych. W rezultacie oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w USA
wynhiesie $redniorocznie 2,0% r/r w 2019 r.i0,6% w 2020 r.

Pole manewru w polityce fiskalnej, w celu absorbcji szoku podazowego, jest ograniczone. Wzrost
wydatkow rzagdowych przyczynitby sie bowiem do pogtebienia juz i tak znaczacego deficytu w finansach
publicznych lub wymagatby podwyzszenia podatkéw. Takie dziatanie w roku wyborczym 2020 r. jest
mato prawdopodobne. Ponadto, ewentualne (cho¢ mato prawdopodobne) przyzwolenie ze strony
Kongresu na zwiekszenie wydatkow infrastrukturalnych spotkatoby sie z naciskami D. Trumpa, aby
przeznaczy¢ te srodki na budowe muru na granicy z Meksykiem. Taki cel wydatkéw bytby jednak nie do
zaakceptowania dla Demokratéw. Oznacza to, ze jedynym sposobem ztagodzenia negatywnego wstrzasu
gospodarczego jest rozluznienie polityki pienieznej.

Nasza ocena jest spdjna z wydzwiekiem konferencji po ubiegtotygodniowym posiedzeniu FOMC. Zgodnie
z naszymi oczekiwaniami FED utrzymat na nim docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych
na poziomie [2,25%; 2,50%). Jednoczesnie widoczna byta wyrazna zmiana nastawienia FOMC w kierunku
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bardziej fagodnego. Z tekstu komunikatu usuniety zostat fragment méwiacy, ze Rezerwa Federalna moze
pozwoli¢ sobie na ,cierpliwos¢” podejmujgc decyzje dotyczgce wysokosci stop procentowych. Zostat on
zastgpiony sformutowaniem, iz biorgc pod uwage niskg presje inflacyjng i niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw makroekonomicznych Rezerwa Federalna jest gotowa do dziatania, zeby podtrzymad
ozywienie gospodarcze. Takie zmiany w komunikacji miaty, naszym zdaniem, na celu zasygnalizowanie
rynkom mozliwosci ztagodzenia polityki pienieznej w najblizszym czasie.

Czerwcowa projekcja makroekonomiczna cztonkéw FED*

Wskaznik 2019 2020 2021 Dtugi okres

Wysokos¢ stop procentowych

Projekcja czerwcowa 2,1% 2,0% 1,8% 1,9%
Projekcja marcowa 2,1% 1,9% 1,8% 1,9%
Prognoza Credit Agricole 2,0% 0,6% 1,9%
Zmiana realnego PKB
Projekcja czerwcowa 3,6% 3, 7% 3,8% 4,2%
Projekcja marcowa 3, 7% 3,8% 3,9% 4,3%
Prognoza Credit Agricole 3,6% 4,9% 4,1%
Stopa bezrobocia - srednia z 4. kw.
Projekcja czerwcowa 1,5% 1,9% 2,0% 2,0%
Projekcja marcowa 1,8% 2,0% 2,0% 2,0%
Prognoza Credit Agricole 1,2% 1,6% 2,0%
Inflacja bazowa

Projekcja czerwcowa 2,4% 2,1% 2,4% 2,5%
Projekcja marcowa 2,4% 2,6% 2,6% 2,8%
Prognoza Credit Agricole 1,875% 1,375% 2,5%

Zrédio: Rezerwa Federalna, Credit Agricole.

Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji bazowej PCE dotyczg rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i oznaczonego w
projekcji. Prognozy stopy bezrobocia dotyczg przecietnego poziomu stopy bezrobocia w IV kw. Wartos¢ prognozy stop procentowych
stanowi $rodek przedziatu, bedacego mediang indywidualnych prognoz cztonkéw FOMC na koniec danego roku.

Po posiedzeniu przedstawiona zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna FOMC. Prognozy tempa
wzrostu gospodarczego i stopy bezrobocia nie ulegty wyraznym zmianom wzgledem marcowej projekciji.
Z kolei mediana oczekiwan dla inflacji bazowej PCE i inflacji ogdétem zostata obnizona dla lat 2019-2020
(por. tabela powyzej). Projekcja rowniez odzwierciedla zmiane nastawienia FED na bardziej tagodne.
Wyraznie obnizyta sie bowiem mediana dla oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczacych poziomu stép
procentowych. W 2020 r. cztonkowie FED oczekujg ztagodzenia polityki pienieznej o 25 pb (w projekcji
marcowej oczekiwali jednej podwyzki o 25 pb). Prognoza stdép na 2021 r. zostata obnizona z 2,6% w
projekcji marcowej do 2,4%, a mediana dla stopy dtugookresowej zostata zrewidowana w dét z 2,8% do
2,5%. Cztonkowie FOMC oczekuja, podobnie jak w marcu, stabilizacji stép procentowych w br.

Biorgc pod uwage zmiane nastawienia FOMC na bardziej fagodne uwazamy, ze w tym roku FED dokona
dwdch obnizek stdp procentowych po 25 pb (w lipcu i we wrzesniu) antycypujgcych pogorszenie
koniunktury w 2020 r. Dostrzegamy ryzyko, ze w przypadku wyraznej poprawy perspektyw
makroekonomicznych, sygnalizowanej przez naptywajace przez lipcowym posiedzeniem dane, FOMC
wstrzyma sie z tagodzeniem polityki pienieznej do wrze$niowego posiedzenia. W przypadku
materializacji takiego scenariusza, kolejna obnizka stép procentowych nastgpitaby w grudniu br.

Uwazamy, ze taka skala fagodzenia polityki monetarnej (tgcznie 50 pb w br.) okaze sie niewystarczajaca
do pobudzenia wzrostu gospodarczego. Stad zaktadamy, ze w | kw. i Il kw. 2020 r., w warunkach wzrostu
5
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stopy bezrobocia przy utrzymujgcej sie niskiej inflacji, FED dokona jeszcze dwéch obnizek stép
procentowych po 25 pb. Ztagodzenie polityki pienieznej w USA jest spdjne z naszym scenariuszem
zaktadajgcym wzrost kursu EURUSD do 1,14 na koniec 2019 r. i 1,21 na koniec 2020 r. Biorgc pod uwage
naszg prognoze kursu EURPLN (por. tabela kwartalna) oczekujemy, ze kurs USDPLN zmniejszy sie do 3,75
na koniec br. i 3,50 na koniec 2020 r.

- Szczyt G-20 moze umochic 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
Srodto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 09)

Na koniec ubiegtego tygodnia kurs EURPLN wynidst 4,2538 (brak zmian w poréwnaniu do poziomu
sprzed dwdch tygodni). W poniedziatek obserwowane byto nieznaczne umocnienie ztotego oraz innych
walut regionu. We wtorek doszto do umocnienia polskiej waluty w reakcji na gotebi wydzwiek
wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego podczas konferencji w Sintrze (patrz powyzej). W srode ztoty
tracit na wartosci w oczekiwaniu na wieczorne posiedzenie FED. Jego wydZwiek okazat sie bardziej gotebi
od oczekiwan rynku. W konsekwencji w czwartek doszto do korekty i umocnienia kursu polskiej waluty.
W piatek od rana ztoty tracit na wartosci, co w znacznym stopniu zwigzane byto z publikacjg lepszych od
oczekiwan wynikdéw badan koniunktury w strefie euro. Po potudniu doszto jednak do korekty.

W pierwszej czesci tygodnia ze wzgledu na wspomniang wyzej wypowiedz prezesa EBC M. Draghiego
doszto réwniez do ostabienia euro wzgledem dolara. W dalszej czesci tygodnia euro z nawigzka odrobito
jednak straty wspierane przez gotebi wydiwiek srodowego posiedzenia FOMC. Na uwage zastuguje
rowniez odnotowane pod koniec ubiegtego tygodnia ostabienie funta brytyjskiego wzgledem euro,
ktédremu sprzyjajg rosngce szanse B. Johnsona na objecie stawiska premiera Wielkiej Brytanii, co
odbierane jest przez rynek jako wzrost prawdopodobienstwa wyjscia tego kraju z UE bez umowy.

W tym tygodniu kluczowy dla ztotego bedzie szczyt G-20. Uwazamy, ze podczas szczytu D. Trump
podkresli swojg che¢ do wypracowania porozumienia z Chinami, co bedzie pozytywne dla kursu ztotego.
Wazne dla kursu ztotego bedg réowniez dane o krajowe dane o inflacji. W przypadku realizacji naszej
wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy publikacja danych moze przyczyni¢ sie do umocnienia
ztotego. Krajowe dane o sprzedazy detalicznej nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs
polskiej waluty. Neutralne dla ztotego bedg réwniez dane o inflacji ze strefy euro, indeks Ifo dla Niemiec
oraz liczne dane z USA (finalny PKB w | kw., wstepne zamdwienia na dobra trwate, indeks Conference
Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan).
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’ Szczyt G-20 w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,2 3,2
- 2,10
’ 2,9
2,0 2,07
2,5
19 1,87
2,2
18 1,76 T3
17 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 —2019-06-21 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 1,76 (wzrost o 3pb), 5-letnie do
1,87 (wzrost o 4pb), a 10-letnie do 2,10 (wzrost o 3pb). W zesztym tygodniu najwazniejszym
wydarzeniem dla stawek IRS byta wtorkowa wypowiedz prezesa EBC M. Draghiego, ktéra doprowadzita
do ich spadku na catej dtugosci krzywej. Jednoczesnie doszto do zmniejszenia spreadu pomiedzy polskimi
a niemieckimi obligacjami. Cho¢ wptyw posiedzenia FOMC na stawki IRS byt ograniczony, to jego gotebi
wydzwiek poskutkowat obnizeniem spreadu pomiedzy polskimi a amerykanskimi obligacjami. W pigtek
doszto do wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej, co w znacznym stopniu byto zwigzane z
publikacjg lepszych od oczekiwan wynikéw badan koniunktury w strefie euro.

W tym tygodniu kluczowy dla stawek IRS bedzie szczyt G-20. Uwazamy, ze podczas szczytu D. Trump
podkresli swojg cheé¢ do wypracowania porozumienia z Chinami, co bedzie oddziatywato w kierunku
wzrostu stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg réwniez krajowe dane o inflacji.
Uwazamy, ze mogg one doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS. Dane o sprzedazy detalicznej w Polsce
beda w naszej ocenie neutralne dla krzywej. Ograniczony wptyw na stawki IRS bedg miaty naszym
zdaniem réwniez publikacje licznych danych z USA (finalny PKB w | kw., wstepne zamodwienia na dobra
trwate, indeks Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan), danych o inflacji w strefie euro
oraz indeks Ifo dla Niemiec.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

rane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

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* 431 437 427 430 428 434 429 429 426 430 430 428 428 426
Kurs USDPLN* 369 374 366 371 369 384 379 374 372 379 384 382 383 384
Kurs CHFPLN* 374 378 369 383 375 380 379 381 374 379 385 375 383 3,74
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 2,0 2,0 2,0 19 18 1,3 11 0,7 1,2 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 1,7
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 7,7
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 29 25 2,6 14

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 47 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 5,7 7,1 7,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,7 3,7 3,5 34 3.2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 2,9 2,7
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) 1,5 7,7 12,0 8,9 -15 13,2 7,6 2,3 5,0 10,0 7,9 10,3
Import (r/r, %, EUR) 4,1 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 kwartalny

4.7 51 4,7 3,8

PKB (%, r/r) 5,0 4,6 4,6 4,2 3,8 3,7 3,4

Konsumpcija (%, r/r) 3,9 5,0 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) 59 5,3 6,0 6,0 54 54 54 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 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
E é 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
=z 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 (%9** 5,9 52 5,4 57 5,8 51 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 15 1,6 2,2 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 4,26 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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Kalendarz

GODZINA
PUBLIKACJI

POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WARTOSC

WSKAZNIK OKRES

10:00
10:00

14:00
15:00
16:00
16:00
16:00

10:00
14:30

11:00
14:00
14:30

10:00
11:00
14:30
15:45
16:00

Polska
Niemcy

Polska
USA
USA
USA
USA

Polska
USA

Strefa euro
Niemcy
USA

Polska
Strefa euro
USA
USA
USA

Poniedziatek 24.06.2019r.
Sprzedaz detaliczna (%r/r)
Indeks Ifo (pkt.)

Wtorek 25.06.2019r.

Podaz pienigdza M3 (%r/r)

Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m)
Sprzedaz nowych doméw (tys.)
Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.)
Indeks Richmond Fed (pkt.)
Sroda 26.06.2019r.

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m)
Czwartek 27.06.2019r.
Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.)
Wstepna inflacja HICP (% r/r)
Finalny PKB (% r/r)

Piatek 28.06.2019r.

Inflacja CPI (%r/r)

Wstepna inflacja HICP (% r/r)
Realne spozycie indywidualne (% m/m)
Indeks Chicago PMI (pkt.)
Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.)

Maj
Czerwiec

Maj
Kwiecien
Maj
Czerwiec
Czerwiec

Maj
Maj

Czerwiec
Czerwiec

I kw.

Czerwiec
Czerwiec
Maj
Czerwiec
Czerwiec

13,6
97,9

10,4
0,1
673

1341
50

5,6
-2,1

0,3
13
3,1

2,3
12
0,0
54,2
97,9

CA RYNEK**
8,5 8,3
97,7 97,3
9,8 10,0

0,2
690 675
132,0 132,0
5,4 5,4
-0,3 0,0
0,2
16 14
2,7 3,2
2,6 24
12 12
54,0
97,5 97,9

* 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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