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W tym tygodniu

s Dzisiaj opublikowane zostaty wazne dane z Chin. Tempo wzrostu gospodarczego w Chinach
obnizyto sie w Il kw. do 6,2% r/r wobec 6,4% w | kw. (1,6% kw/kw w Il kw. wobec 1,4% w | kw.).
Tym samym roczna i kwartalna dynamika PKB uksztattowaty sie odpowiednio ponizej (6,3% r/r) i
powyzej oczekiwan rynku (1,5% r/r). Wyzsze od konsensusu rynkowego okazaty sie natomiast
miesieczne dane nt. produkcji przemystowej (6,3% r/r w czerwcu wobec 5,0% w maju przy
oczekiwaniach réwnych 6,3%), sprzedazy detalicznej (9,8% wobec 8,6%; 8,3%) oraz inwestycji w
aglomeracjach miejskich (5,8% wobec 5,6%; 5,5%). Dane za czerwiec mogg wskazywac na
pierwsze efekty stymulacji wzrostu gospodarczego prowadzonej przez chinski rzad. Stanowi to
wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego przyspieszenie wzrostu gospodarczego w
Chinach w Il pot. 2019 r. W konsekwencji w catym 2019 r. prognozujemy, ze dynamika
chinskiego PKB wyniesie 6,4% wobec 6,6% w 2018 r.

7 w tym tygodniu poznamy liczne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 0,1%
m/m w czerwcu z 0,5% w maju z uwagi na nizszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej oraz spadek
cen paliw. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 0,2% m/m w
czerwcu wobec 0,4% w maju, co wynikato z warunkéw pogodowych ograniczajacych produkcje
w kategorii ,dostarczanie medidw”. Oczekujemy, ze kontynuacje spowolnienia na
amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzg dane dotyczace liczby rozpoczetych budéow
(1268 tys. w czerwcu wobec 1269 tys. w maju) oraz nowych pozwolen na budowe (1306 tys.
wobec 1299 tys.). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Na
poprawe sytuacji w przetwodrstwie wskaze indeks Philadelphia FED, ktéry w naszej ocenie
zwiekszyt sie w lipcu do 5,0 pkt. wobec 0,3 pkt. w czerwcu oraz wskaznik NY Empire State
(wzrost do 2,0 pkt. w lipcu wobec -8,6 pkt. w czerwcu). Prognozujemy, ze wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie do 98,5 pkt. w lipcu wobec 98,2 pkt. w czerwcu. Naszym
zdaniem zagregowany wptyw danych z USA bedzie neutralny dla rynkéw finansowych.

¢ We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje ws$rod analitykow i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech.
Oczekujemy, ze indeks zwiekszyt sie do -20,0 pkt. w lipcu z -21,1 pkt. w czerwcu. Nasza prognoza
jest zgodna z konsensusem, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla ztotego i cen
polskich obligacji.

v 4 Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy spadku salda na
rachunku obrotéw biezgcych do 572 min EUR wobec 718 min EUR w kwietniu, co bedzie
wynikato gtéwnie ze zmniejszenia salda obrotdw towarowych. Prognozujemy, ze dynamika
eksportu zmniejszyta sie w maju do 9,0% r/r wobec 10,3% w kwietniu, a dynamika importu
obnizyta sie do 7,3% r/r wobec 8,7%. Cho¢ nasza prognoza salda na rachunku obrotéw
biezacych ksztattuje sie powyzej oczekiwan rynkowych (460 min EUR) uwazamy, ze publikacja
danych nie bedzie miafa istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

s Dzisiaj opublikowane zostang finalne dane o czerwcowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze
uksztattuje sie ona zgodnie ze wstepnym szacunkiem (2,6% r/r wobec 2,4% w maju). Do wzrostu
inflacji przyczynita sie naszym zdaniem wyzsza dynamika cen Zzywnosci i napojow
bezalkoholowych oraz inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie w
czerwcu do 1,9-2,0% r/r wobec 1,7% w maju. Publikacja danych nie powinna spotkaé sie ze
znaczacg reakcjg rynkéw.

7 w srode poznamy czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w polskim
sektorze przedsiebiorstw. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie do 2,6% r/r
w czerwcu z 2,7% w maju ze wzgledu na efekty wysokiej bazy sprzed roku i nasilajgcg sie bariere
podazowg w postaci braku wykwalifikowanych pracownikéw. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia zmniejszyta sie naszym zdaniem do 7,2% r/r w czerwcu wobec 7,7% w maju ze
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wzgledu na przesuniecie wyptat zmiennych sktadnikdw wynagrodzenia w niektérych branzach.
Publikacja danych o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw,
cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane o czerwcowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, iz wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 2,0% r/r wobec 7,7% w maju. W
kierunku wyraznego zmniejszenia dynamiki produkcji oddziatywaty niekorzystne efekty
kalendarzowe. Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym, a tym samym jej
materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

7 w pigtek poznamy dane o dynamice sprzedazy detalicznej w Polsce, ktora naszym zdaniem
obnizyta sie w czerwcu do 6,0% r/r wobec 7,3% w maju. W kierunku jej zmniejszenia
oddziatywata niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych. Czynnikiem stabilizujgcym sprzedaz
byty natomiast dobre nastroje gospodarstw domowych i wyptaty transferéw socjalnych. Nasza
prognoza dynamiki sprzedazy detalicznej ksztattuje sie powyzej konsensusu (4,9%), a tym jej
materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu w centrum uwagi rynku byto wystgpienie szefa FED J. Powella przed
Kongresem, gdzie przedstawit pétroczne sprawozdanie dotyczace realizacji polityki pienieznej
w USA. W swoim wystgpieniu zasugerowat, ze Rezerwa Federalna jest gotowa ztagodzic¢
polityke pieniezng w USA antycypujac przyszte pogorszenie koniunktury w warunkach
utrzymujacej sie niskiej presji inflacyjnej i nie zamierza zwlekac z tg decyzjg. Gotebia wypowied?
J. Powella doprowadzita do ostabienia dolara wzgledem euro i spadku rentownosci
amerykanskich obligacji. W ubiegtym tygodniu opublikowano takie Minutes z czerwcowego
posiedzenia FOMC. Zgodnie z zapisem dyskusji wielu cztonkéw Rezerwy Federalnej uwaza, ze w
sytuacji gdy obserwowane obecnie czynniki ryzyka dla amerykanskiej gospodarki nie ustgpig
(eskalacja wojny handlowej oraz perspektywa spowolnienia wzrostu gospodarczego w
warunkach utrzymujacej sie ograniczonej presji inflacyjnej) to w najblizszym czasie potrzebne
bedzie rozluznienie polityki monetarnej. Zdaniem kilku cztonkéw FED takie dziatanie pomogtoby
ztagodzi¢ negatywny wptyw ewentualnych przysztych wstrzgséw w amerykanskiej gospodarce.
Paru cztonkéw Rezerwy Federalnej opowiedziato sie za rozluznieniem polityki pienieznej w
czerwcu, jednak czes¢ cztonkdw stwierdzita, ze nie ma jeszcze wystarczajgcych argumentéw za
obnizkami stdp procentowych i wolg oni poczeka¢ na dalsze informacje naptywajgce z
amerykanskiej gospodarki. Wypowiedzi J. Powella, a takze tres¢ Minutes stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym tym roku FED dokona dwdéch obnizek stép procentowych
w br. po 25 pb (w lipcu i we wrzesniu). Dostrzegamy jednak ryzyko, ze w przypadku
ewentualnej, wyraznej poprawy perspektyw makroekonomicznych, sygnalizowanej przez
informacje naptywajgce przez lipcowym posiedzeniem, FOMC wstrzyma sie z tagodzeniem
polityki pienieznej do wrzesnia br. Rynek wycenia obecnie obnizke stop procentowych o 31pb
na lipcowym posiedzeniu.

s Inflacja CPI w USA obnizyta sie¢ w czerwcu do 1,6% r/r wobec 1,8% w maju (0,1% m/m
zaréowno w maju jak i w czerwcu), co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Spadek inflacji w
czerwcu wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikdw energii oraz zywnosci. Przeciwny wptyw miat
wzrost inflacji bazowej do 2,1% r/r w czerwcu wobec 2,0% w maju (0,3% m/m w czerwcu wobec
0,1% w maju), co byto powyzej oczekiwan rynku (2,0%). Zwiekszenie inflacji bazowej w czerwcu
byto efektem wyzszej dynamiki cen m.in. w kategoriach ,odziez i obuwie”, ,samochody
uzywane” oraz ,meble”. Dane o inflacji sg spdjne z naszym scenariuszem stép procentowych w
USA (patrz powyzej).
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7 w ubieglym tygodniu poznalisSmy istotne dane 2z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w maju o 0,3% m/m wobec spadku o 0,2% w kwietniu, co byto
zgodne z oczekiwaniami rynku. Wzrost jej miesiecznej dynamiki wynikat ze zwiekszenia
dynamiki produkcji w przetwérstwie oraz energetyce, podczas gdy przeciwny efekt miat spadek
dynamiki produkcji w budownictwie. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane
nt. bilansu handlowego, zgodnie z ktérymi dynamika eksportu zwiekszyta sie w maju do 1,1%
m/m wobec -3,4% w kwietniu, a dynamika importu do -0,5% wobec -0,9% przy oczekiwaniach
rownych odpowiednio 0,5% i 0,3%. W konsekwencji nadwyzka handlowa wzrosta w maju do
18,7 mld EUR wobec 16,9 mld EUR w kwietniu. Dwa tygodnie temu poznalismy z kolei dane nt.
zamowien w niemieckim przetwdrstwie, ktére obnizyty sie w maju 0 2,2% m/m wobec wzrostu
o 0,4% w kwietniu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (spadek o 0,2%). Spadek
zamowien wynikat z nizszych zamoéwien eksportowych, podczas gdy przeciwny wptyw miat
nieznaczny wzrost zamoéwien krajowych. W przypadku zamoéwien zagranicznych spadek
odnotowano zaréwno w przypadku zamodwien z pozostatych krajow strefy euro jak réwniez z
krajéw spoza obszaru wspdlnej waluty. Dane z niemieckiej gospodarki stanowig wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdra kwartalna dynamika PKB w Niemczech obnizy sie w Il kw. do
0,2% wobec 0,4% w | kw. Oczekujemy, ze w catym 2019 r. tempo niemieckiego wzrostu
gospodarczego zmniejszy sie do 0,7% r/r wobec 1,5% w 2018 r.

¢ saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w czerwcu do 51,0 mld USD wobec 41,7
mld USD w maju, co byto powyzej oczekiwan rynku (44,7 mid USD). Jednoczesnie dynamika
eksportu obnizyta sie w czerwcu do 1,3% r/r wobec 1,1% w maju, podczas gdy dynamika
importu wzrosta do -7,3% r/r wobec -8,5%, co byto odpowiednio powyzej i ponizej konsensusu
rynkowego (-2,0% i -4,5%). Nizsza od oczekiwan dynamika chirskiego importu sygnalizuje
utrzymujace sie spowolnienie popytu wewnetrznego, mimo polityki jego stymulacji
prowadzonej przez chinski rzad. 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 koniecznoscia zwiekszenia skali stymulacji wzrostu prowadzonej przez chiniski rzad.
Uwazamy, ze w tym celu podjete zostang dziatania na rzecz zwiekszenia akcji kredytowej
(zatrzymanie procesu delewarowania bankéw, obnizenie stép procentowych), ostabienia juana
zgodnej z pogorszeniem salda bilansu handlowego Chin oraz w wiekszym stopniu rozluzniona
zostanie polityka fiskalna.

’ Dlaczego spada zatrudnienie w matych przedsiebiorstwach?

Wedtug danych GUS dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie do 2,7% r/r w
maju wobec 2,9% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej naszej prognozy zgodnej z konsensusem
rynkowym (2,9%). W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadio o 12,2 tys. oséb. Obnizenie poziomu
zatrudnienia jest zjawiskiem czesto wystepujagcym w maju, jednak jego tegoroczna skala byta
negatywnym zaskoczeniem. Sytuacja w maju wygladata szczegdlnie niekorzystnie biorgc pod uwage,
ze spadek zatrudnienia odnotowano rowniez w kwietniu. Obnizenie liczby pracujacych w warunkach
ozywienia gospodarczego jest zjawiskiem zaskakujacym. Ponizej podejmujemy prébe odpowiedzi na
pytanie o przyczyny takiego stanu rzeczy.

Wspomniana liczba pracujacych dotyczy podmiotéw zatrudniajgcych powyzej 9 oséb w ramach
wiekszosci dziatéw gospodarki. Z ,sektora przedsiebiorstw” wytgczone sg m.in. branza finansowa,
administracja publiczna, czy edukacja. Takie ujecie danych nie pozwala na analize trendéw zatrudnienia
wedtug rdéznych klas wielkosci przedsiebiorstwa. W tym celu postuzyliSmy sie danymi z bazy PONT Info.
Informacje w tej bazie danych oparte sg na petnych, oficjalnych danych GUS zawartych w
sprawozdaniach F-01 wypetnianych przez przedsiebiorstwa reprezentujgce poszczegdlne dziaty
gospodarki. Dzieki tej bazie byliSmy w stanie przesledzi¢ zmiany liczby pracujgcych w ramach firm

3
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zatrudniajgcych 10-49 osdb (dalej: mate firmy) i co najmniej 50 osdb (dalej: srednie i duze firmy). Wada
takiego rozwigzania jest brak informacji dotyczgcych tendencji w 2019 r. (ostania obserwacja to grudzien
2018 r.) i dostepnosé danych w czestotliwosci pétrocznej (zamiast miesiecznej).
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Zrédto: PONT Info, Credit Agricole przedsiebiorstw ogé’fem, spadek
zatrudnienia w matych firmach byt ,maskowany” przez wzrost liczby etatéw w wiekszych jednostkach.
Byto to mozliwe, gdyz srednie i duze firmy odpowiadajg za 86% wszystkich zatrudnionych. Dostepnosé
danych uniemozliwia przeprowadzenie analizy tendencji w 2019 r. Mozna jednak postawi¢ hipoteze, ze
wraz z nasilaniem sie bariery podazowej w postaci braku wykwalifikowanych pracownikéw wzrost
zatrudnienia w wiekszych firmach jeszcze mocniej spowolnit w br., co przy dalszym ograniczaniu liczby
pracujgcych w matych jednostkach, przyczynito sie do uwidocznienia spadku zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw ogétem w ostatnich miesigcach.
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nie potwierdzajg wyniki badan koniunktury nt. sytuacji finansowej firm (patrz ponizej) lub zmianach
wielkosci firmy powodujacej ,przeskok” do kategorii z mniejszg (<10) lub wieksza (50+) liczba
pracownikoéw.
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zaliczone do segmentu firm zatrudniajgcych co najmniej 50 pracownikéw. Hipoteze o korzystnym
wplywie ozywienia gospodarczego na dziatalnos¢ matych firm potwierdzajg réwniez dane nt.
poprawiajgcej sie rentownosci matych firm. W latach 2016-2018 odsetek rentownych, matych firm
zwiekszyt sie o 1,4 pkt. proc. do 80,8%. Poprawa efektywnosci funkcjonowania matych przedsiebiorstw
widoczna jest réwniez w zakresie ksztattowania sie stopy zysku netto (iloraz zysku netto i przychodéw
ogétem). W przypadku matych firm utrzymywata sie ona w trendzie wzrostowym nieprzerwanie od 2013
r.iw 2018 r. byta wyraznie wyzsza niz w przypadku wiekszych przedsiebiorstw (5,1% wobec 3,6%).

Spadek liczby jednostek moégt by¢ rowniez wynikiem dziatan konsolidujgcych — przeje¢ ze strony
wiekszych podmiotéw. W takim przypadku dochodzi do restrukturyzacji skutkujgcych zazwyczaj
zmniejszeniem zatrudnienia. Nalezy jednak pamietaé, ze mate firmy to gtdéwnie firmy rodzinne, ktérych
wiasciciele sg zazwyczaj mato sktonni do sprzedazy swojej dziatalnosci. Dlatego zaktadamy, ze
ewentualne fuzje pomiedzy matymi firmami zachodzg réwniez na niewielkg skale. Tym samym
uwazamy, ze gtdéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku zatrudnienia w matych firmach jest
ekspansja ich dziatalnosci (w tym zatrudnienia) powodujaca , przeskok” firmy do segmentu z wiekszym
zatrudnieniem (co najmniej 50 pracownikow).

Nalezy zwréci¢ uwage, ze w tle wspomnianych wyzej korzystnych trendéw mamy do czynienia rowniez z
innymi, mniej korzystnymi tendencjami, ktére mogg oddziatywac¢ w kierunku spadku zatrudnienia. Po
pierwsze, przecietnie wynagrodzenie w matych firmach ksztattowato sie w 2018 r. na poziomie nizszym o
14% w poréwnaniu do firm zatrudniajacych co najmniej 50 oséb. W warunkach niskiego bezrobocia
rdznica ta sprzyja naturalnemu przeptywowi sity roboczej z mniejszych do wiekszych przedsiebiorstw. Po
drugie, duza cze$¢ matych firm skarzy sie na zatory pfatnicze. Zwracajg one uwage, ze problemy z
nieterminowymi ptatnosciami wymuszajg na nich ograniczenie inwestycji, a w dalszej perspektywie —
ograniczenie ptac i redukcje zatrudnienia. Wyniki badan koniunktury GUS sygnalizujg jednak, ze
problemy z opdznieniami ptatnosci, czy sytuacja finansowa matych przedsiebiorstw nie pogorszyty sie
znaczgco w ostatnim czasie. Ponadto, opdznienia ptatnosci zmniejszajg sie w warunkach szybkiego
wzrostu gospodarczego, a tym samym nie nalezy im obecnie przypisywa¢ dominujgcej
odpowiedzialnosci za spadek zatrudnienia w matych firmach.

Narastajgca bariera podazowa w postaci braku wykwalifikowanych pracownikéw stanowi wsparcie dla
naszego scenariusza zaktadajgcego stopniowy spadek dynamiki zatrudnienia w gospodarce narodowej w
kolejnych kwartatach. Jednoczesnie uwazamy, ze bedzie obserwowany dalszy przeptyw pracownikéw z
matych firm w kierunku wiekszych podmiotéw. W rezultacie oczekujemy, ze spadki zatrudnienia w
ujeciu m/m w sektorze przedsiebiorstw ogdtem sg zjawiskiem, ktére moze sie periodycznie pojawiac,
jednak nie jest zwiastunem negatywnych tendenciji.
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@ Dane z Chin lekko pozytywne dla ztotego

Kursy walutowe

4,40 3,90 3,90 5,08
4,36 3,84 3,84 5,00
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4,29 3,72 3,72 4,83
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#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 09) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 09) GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrost do 4,2678 (ostabienie ztotego o 0,4%). Poczatek ubiegtego
tygodnia przynidst ostabienie ztotego oraz innych walut regionu. Byto ono zwigzane ze zmniejszeniem
oczekiwan rynku na tagodzenie polityki monetarnej w USA po opublikowanych dwa tygodnie temu
wyraznie lepszych od konsensusu danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA (por. MAKROmapa z
08.07.2019). W srode doszto do nieznacznej korekty i lekkiego umocnienia ztotego w reakcji na gotebi
wydzwiek wystgpienia szefa FED J. Powella przed Kongresem. W czwartek i w pigtek mieliSmy do
czynienia ze stabilizacjg kursu polskiej waluty, czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych. Ze wzgledu na odnotowany w pierwszej czesci tygodnia wzrost globalnej awersji
do ryzyka ztoty tracit na wartosci rowniez wzgledem innych gtéwnych walut. Mimo wzrost apetytu na
ryzykowne aktywa pod koniec tygodnia polska waluta nie odrobita wczes$niejszych strat. W efekcie w
ubiegtym tygodniu ztoty ostabit sie do dolara amerykanskiego (o 0,1%), franka szwajcarskiego (o 1,0%)
oraz funta brytyjskiego (0 0,4%).

Dzisiejsze lepsze od oczekiwan dane z Chin sg lekko pozytywne dla kursu polskiej waluty. W tym
tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja danych o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra moze
przyczyni¢ sie do jego nieznacznego umocnienia. Pozostate dane z Polski (inflacja, produkcja
przemystowa, zatrudnienie i przecietne wynagrodzenie w polskim sektorze przedsiebiorstw, bilans
ptatniczy) beda miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Uwazamy, ze
neutralne dla ztotego beda réwniez zaplanowane na ten tydzien liczne publikacje danych z USA
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe,
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan oraz indeksy NY Empire State i Philadelphia FED), a takze indeks
ZEW dla Niemiec.
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’ Dane o polskiej sprzedazy detalicznej w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,2 3.2
2,08
21 2,9
2,0
2,03 25
19 1,86
2,2
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7rédio: Reuters —— 2019-07-05 ——2019-07-12 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,75 (wzrost o 2pb), 5-letnie do
1,86 (wzrost o 5pb), a 10-letnie do 2,08 (wzrost o 5pb). Na poczatku tygodnia mieliSmy do czynienia ze
stabilizacjg stawek IRS czemu sprzyjat ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych. W $rode rano
doszto do wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej w oczekiwaniu na wystgpienie szefa FED J.
Powella. Gotebi wydzwiek wypowiedzi J. Powella doprowadzit do korekty i przejsciowego spadku stawek
IRS. W czwartek i w pigtek wzrost stawki IRS powrécity jednak do trendu wzrostowego w $lad za rynkami
bazowymi. W czwartek odbyfa sie aukcja zamiany dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw odkupito
obligacje zapadajgce w 2019 r. i 2020 r. i sprzedato papiery o 2-, 5-, 6-, 10-letnich terminach
zapadalnosci za 4,7 mld zt przy popycie rownym 6,1 mld zt. Aukcja miata ograniczony wptyw na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku beda krajowe dane o sprzedazy detalicznej. W przypadku
realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy dane mogg doprowadzi¢ do wzrostu
stawek IRS. Pozostate dane z Polski (inflacja, produkcja przemystowa, zatrudnienie i przecietne
wynagrodzenie w polskim sektorze przedsiebiorstw, bilans ptatniczy) nie bedq miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na krzywa. Neutralne dla stawek IRS bedg naszym zdaniem takze liczne dane z USA
(sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budéw, nowe pozwolenia na budowe,
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan oraz indeksy NY Empire State i Philadelphia FED), a takze indeks
ZEW dla Niemiec.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

Wskaznik i gru 18 | sty
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* 437 4,27 430 428 434 429 429 426 430 430 428 4,28 424 426
Kurs USDPLN* 3,74 366 371 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,76
Kurs CHFPLN* 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 381 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 3,80
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,0 2,0 19 18 13 11 0,7 12 17 2,2 24 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 10 14 17 17 19
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,7 10,3 5,0 2,7 7.4 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 2,0
Inflacja PPI (r/r, %) 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 2,9 25 2,6 14 12

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6 6,5 31 13,6 7,3 6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 75 7.2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 57 71 7,7 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 37 35 34 32 32 30 28 29 29 30 29 27 26
Stopa bezrobocia rej.* (%) 58 58 58 57 57 57 58 61 61 59 56 54 52
Saldo ROB (mln EUR) 192  -754 -1005 -876 -482  -29  -1248 1825 -342 533 718 572
Eksport (r/r, %, EUR) 77 120 89 15 132 76 23 50 100 79 103 90
Import (r/r, %, EUR) 94 124 140 42 180 91 23 49 78 14 87 73

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

B I S— o [P [
R e o o S e s o
4,7 4,7 3,8

PKB (%, r/r) 5,0 4,6 4,6 4,2 3,8 3,7 3,4 51

Konsumpcja (%, 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 (%, r/r) 12,6 10,8 8,1 6,6 4,8 4,9 52 4,8 8,7 8,8 4,9
Eksport (ceny state, %, rir) 59 53 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 = _ 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 % Inwestycje (pp.) 1,6 1,7 1,5 1,6 0,6 0,8 1,0 1,2 1,5 1,7 0,9
é 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 obrotow 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 58 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
Wynagrodzeniaw 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 15 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 (%)** 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 4,25 4,28 4,28 4,28 4,28 4,25 4,23 4,29 4,28 4,23
USDPLN** 3,84 3,73 3,82 3,75 3,69 3,63 3,54 3,50 3,74 3,75 3,50

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ G LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 15.07.2019r.

4:00 Chiny PKB (% rir) Il kw. 6,4 6,2 6,2
4:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Czerwiec 8,6 8,3
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Czerwiec 5,0 5,2
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec 5,6 5,5
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Lipiec 2,6 2,6 2,6
12:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Maj 718 572 460
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec -8,6 2,0 0,5
Wtorek 16.07.2019r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec 21,1 -20,0 -20,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Czerwiec 1,7 1,9 1,9
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Czerwiec 0,5 0,1 0,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 0,4 0,2 0,1
Sroda 17.07.2019r.
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 2,7 2,6 2,6
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Czerwiec 7,7 7,2 7,0
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 1,2 1,2 1,2
14:30 USA Liczba rozpoczgtych budow (tys.) Czerwiec 1269 1268 1260
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1299 1306 1298
Czwartek 18.07.2019r.
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%rir) Czerwiec 7,7 2,0 2,0
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Czerwiec 14 1,2 0,7
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec 0,3 5,0 5,0
Piatek 19.07.2019r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Czerwiec 7,3 6,0 49
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 98,2 98,5 984

* 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



