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W tym tygodniu

s Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. W naszej ocenie parametry polityki pienieznej w strefie euro nie ulegng zmianie, jednak
konferencja po posiedzeniu bedzie utrzymana w gotebim tonie. Naszym zdaniem prezes EBC M.
Draghi zasygnalizuje, ze w najblizszych miesigcach polityka pieniezna w strefie euro zostanie
ztagodzona, jednak nie zostang wskazane konkretne dziatania. Uwazamy, ze ze wzgledu na
utrzymujaca sie niepewnosc¢ dotyczacy perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro i na
Swiecie, EBC nie zdecyduje sie na ztagodzenie polityki pienieznej juz na lipcowym posiedzeniu i
poczeka do wrzesnia. Woéwczas bedg znane rdéwniez wyniki najnowszej projekcji
makroekonomicznej. Podczas konferencji w tym tygodniu poruszona zostanie rdéwniez
najprawdopodobniej kwestia ewentualnych zmian w celu inflacyjnym EBC, na ktére wskazywaty
nieoficjalne informacje uzyskane przez agencje Bloomberg. Jesli M. Draghi potwierdzi
doniesienia wskazujace, ze cel inflacyjny EBC modgtby zosta¢ podniesiony lub zostatby
zdefiniowany symetryczny korytarz dopuszczalnych odchylen od celu, w trakcie i po konferencji
mozemy mieé¢ do czynienia z ostabieniem euro wzgledem dolara, umocnieniem ztotego
wzgledem euro i wzrostem cen polskiego dtugu. W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy,
we wrzesniu EBC obnizy stope depozytowg o 10 pb do -0,50% i jednocze$nie wprowadzi
rozwigzanie polegajgce na zréznicowaniu (tiering) poziomu oprocentowania (wzgledem ujemnej
stopy depozytowej), jakim obcigzane sg banki komercyjne przy lokowaniu srodkéw w banku
centralnym. Ponadto, EBC zadecyduje wéwczas o uruchomieniu kolejnej rundy programu
luzowania ilosciowego (QE2) o miesiecznej skali skupu réwnej 50 mld EUR. Naszym zdaniem,
program ten zostanie uruchomiony z poczatkiem 2020 r. i potrwa 18 miesiecy.

v 4 Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
lipcowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro obnizyt sie do 51,9 pkt. w lipcu z 52,2
pkt. w czerwcu. Obnizenie wskaznika nastgpito przy pogorszeniu koniunktury zaréwno we
Francji, jak i w Niemczech. W czwartek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujgcy nastroje
niemieckich przedsiebiorcdw reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa,
handlu i ustug. Oczekujemy, ze wartosc indeksu nie zmieni sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca
i wyniesie 97,4 pkt. Wyniki badan koniunktury beda szczegdlnie istotne w konteks$cie oceny
perspektyw obserwowanego w ostatnich kwartatach spowolnienia wzrostu aktywnosci w
obszarze wspdlnej waluty oraz tendencji w handlu miedzynarodowym. Nasze prognozy
dotyczace wynikow badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach ksztattuja
sie blisko konsensusu, a tym samym ich publikacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla
kursu ztotego i cen polskich obligacji.

7 w tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA. W pigtek opublikowany
zostanie wstepny szacunek amerykanskiego PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie do 2,1% wobec 3,1% w | kw.
ze wzgledu na nizsze wktady inwestycji, zmiany zapaséw i eksportu netto. Prognozujemy, ze
wstepne zamdwienia na dobra trwate zwiekszyly sie 0 0,6% m/m w czerwcu wobec spadku o
1,3% w maju z uwagi na wyzszg liczbe zaméwien w kategorii ,transport”. Oczekujemy, ze
kontynuacje spowolnienia na amerykaniskim rynku nieruchomosci potwierdza dane dotyczace
sprzedazy nowych domow (657 tys. w czerwcu wobec 658 tys. w maju) oraz sprzedazy domow
na rynku wtérnym (5,35 min w czerwcu wobec 5,34 min w maju). Uwazamy, ze publikacja
danych z USA bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢  We wtorek poznamy dane o produkcji budowlano-montazowej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji obnizyta sie do 3,0% r/r w czerwcu wobec 9,6% w maju. W kierunku spadku
jej dynamiki oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe oraz pogorszenie nastrojow w
firmach budowlanych sygnalizowane w wynikach badan koniunktury GUS. Nasza prognoza
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ksztattuje sie ponizej oczekiwan rynkowych (3,8%), jednak jej materializacja bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

v 4 Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie w czerwcu do 2,6% wobec
2,4% w maju. Tym samym inflacja przekroczyta cel inflacyjny NBP (2,5% + 1 pkt. proc.) i
osiggneta najwyzszy poziom od listopada 2012 r. Do wzrostu inflacji przyczynity sie wyzsza
dynamika cen zywnosci (w znacznym stopniu efekt drozejgcych warzyw), a takze zwiekszenie
inflacji bazowej (1,9% r/r wobec 1,7% w maju). Wzrost inflacji bazowej miat szeroki zakres, co w
naszej ocenie wskazuje na narastajgcg presje kosztowg w polskiej gospodarce (por. MAKROpuls
z 15.07.2019). W kierunku spadku inflacji ogétem oddziatywaty natomiast nizsze dynamiki cen
paliw (3,0% r/r w czerwcu wobec 4,1% w maju) oraz nosnikdbw energii
(-0,9% r/r w czerwcu wobec -0,8% w maju). Zgodnie z naszg prognoza, w kolejnych kwartatach
obserwowany bedzie dalszy stopniowy wzrost inflacji wspierany przez wyzszg 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 zaktadajagcym
stabilizacje stép procentowych w Polsce przynajmniej do korica 2020 r.

¥ 4 Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie¢ w czerwcu do -2,7% r/r wobec
7,7% w maju. Do silnego obnizenia rocznej dynamiki produkcji w czerwcu w poréwnaniu z
majem przyczynit sie efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Uwazamy, ze negatywny wptyw na produkcje mogty mie¢ réwniez rekordowo wysokie
temperatury powietrza odnotowane w czerwcu skutkujgce m.in. zmniejszeniem wydajnosci
pracy, krotszymi godzinami pracy. Spadek produkcji miat szeroki zakres i zostat odnotowany w
kategoriach odpowiadajacych za 76% wartosci produkcji przemystowej. Warto przy tym zwrécic
uwage, ze wsrod branz, w ktérych w czerwcu odnotowano dodatnig roczng dynamike produkcji
znalazty sie dziaty o duzym udziale eksportu w sprzedazy. Jest to spdjne z czerwcowymi
wynikami badan koniunktury w Niemczech i strefie euro (PMI), ktére wskazaty na ostabienie
tendencji recesyjnych w przetwérstwie przemystowym w krajach bedacych gtéwnymi
partnerami handlowymi Polski. Uwazamy, ze w lipcu wraz z ustgpieniem negatywnych efektéw
kalendarzowych dynamika produkcji przemystowej w Polsce ponownie wyraznie wzrosnie. Dane
o czerwcowej produkcji przemystowej w Polsce stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy
tempa wzrostu PKB w Il kw. (5,0% r/r) i w catym 2019 r. (4,7%).

s Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w czerwcu w cenach biezacych o 5,3% r/r wobec
wzrostu o 7,3% w maju. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych zmniejszyta sie w
czerwcu do 3,7% wobec 5,6% w maju. Spowolnienie sprzedazy detalicznej w czerwcu miato
szeroki zakres, co w naszej ocenie nalezy wigzac to z oddziatywaniem efektu statystycznego w
postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych (por. MAKROpuls z 19.07.2019). W
kierunku spadku dynamiki sprzedazy detalicznej oddziatywaty takze efekty wysokiej bazy w
kategorii ,,pojazdy samochodowe, motocykle i czesci”. Przeciwny wptyw miata natomiast wyzsza
dynamika sprzedazy w kategorii w kategorii "wtdkno, odziez, obuwie”, ktéra w znacznym
stopniu byta efektem przesuniecia zakupdw odziezy i obuwia z kolekcji letniej z maja na
czerwiec w zwigzku z wyjgtkowo chtodnym majem. W najblizszych miesigcach — wraz z
ustgpieniem negatywnych efektéw kalendarzowych — oczekujemy utrzymania sie wysokiego
tempa wzrostu sprzedazy detalicznej wspieranego przez bardzo dobrg sytuacje na rynku pracy,
optymizm konsumentéw oraz wyptaty transferdw socjalnych. Przecietna dynamika sprzedazy
detalicznej w cenach statych wzrosta do 7,1% r/r w Il kw. wobec 4,5% w | kw. Dane o sprzedazy
detalicznej stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu konsumpcji
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prywatnej w Il kw. zwiekszyto sie do 5,0% r/r wobec 3,9% w | kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie w
czerwcu do 5,3% r/r wobec 7,7% w maju. Do silnego obnizenia rocznej dynamiki ptac w
czerwcu w poréwnaniu z majem przyczynit sie efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy
w liczbie dni roboczych. W naszej ocenie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia
dynamiki ptac w czerwcu byto takie ostabienie presji ptacowej w przedsiebiorstwach,
sygnalizowane przez wyniki badan koniunktury NBP (por. MAKROpuls z 17.07.2019). Dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie do 2,8% r/r w czerwcu wobec 2,7% w
maju. W ujeciu miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 13,6 tys. oséb. Do wyraznego wzrostu
zatrudnienia w czerwcu przyczynit sie efekt niskiej bazy z kwietnia i maja. Oczekujemy, ze
tendencja do wzrostu zatrudnienia utrzyma sie w kolejnych miesigcach. Ulegnie ona jednak
ostabieniu ze wzgledu na utrzymujacg sie bariere w postaci braku wykwalifikowanych
pracownikéw. Szacujemy, ze realna dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach zmniejszyta
sie w czerwcu do 5,5% r/r (najnizej od grudnia 2016 r.) z 8,1% w maju. W efekcie, w Il kw. realny
fundusz ptac wzrdst o 7,1% r/r wobec 8,8% w | kw. Uwazamy, ze prawdopodobieristwo silnego
przyspieszenia wzrostu pftac w Il pot. br. jest niskie. Potencjat do wzrostu wynagrodzen w
najblizszych kwartatach bedzie ograniczany przez utrzymujgcy sie niska inflacje u gtéwnych
partnerow handlowych Polski, wprowadzenie Pracowniczych Programéw Kapitatowych i
spodziewane zniesienie ograniczenia dla rocznej podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenie
emerytalne i rentowe (tzw. 30-krotnos¢) poczawszy od 2020 r., a takze realizowane przez firmy
inwestycje zmniejszajgce pracochtonnos$¢ produkgji.

v 4 Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w Polsce zwiekszyta sie w maju do 1 006 min EUR
wobec 720 min EUR w kwietniu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
wyzszych sald ustug, dochoddéw pierwotnych i wtérnych (odpowiednio o 214 min EUR, 120 min
EUR i 135 mIn EUR wyzsze niz w kwietniu), podczas gdy przeciwny wptyw miato nizsze saldo
obrotéw towarowych (o 183 min EUR nizsze niz w kwietniu). Dynamika eksportu zwiekszyta sie
w maju do 13,3% r/r wobec 10,1% w kwietniu, a dynamika importu wzrosta do 11,2% r/r wobec
8,5%. Dane stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na
rachunku obrotoéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszy sie do -0,6% w
2019r.z-0,7% w 2018 r.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Dynamika produkcji przemystowe] obnizyta sie w czerwcu do 0,0 m/m wobec 0,4%
W maju, co byto nieznacznie ponizej oczekiwan rynku (0,1%). Jej zmniejszenie wynikato ze
spadku dynamiki produkcji w dostarczaniu mediéw, podczas gdy przeciwny efekt miato wyzsze
tempo wzrostu produkcji w przetwoérstwie. Wykorzystanie mocy wytwérczych obnizyto sie w
czerwcu do 77,9% wobec 78,1% w maju. Nie zmienita sie natomiast dynamika sprzedazy
detalicznej, ktora zaréwno w czerwcu jak i w maju wyniosta 0,4% m/m, co byto powyzej
oczekiwan rynku (0,1%). Bez uwzglednienia samochodéw nominalna dynamika sprzedazy
detalicznej rowniez wyniosta 0,4% m/m zaréwno w czerwcu jak i w maju. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy takze dane nt. pozwolen na budowe (1220 tys. w czerwcu wobec 1299 tys. w maju)
oraz rozpoczetych budéw domoéw (1253 tys. wobec 1265 tys.), ktore wskazaty na dalsze
pogorszenie koniunktury na amerykaniskim rynku nieruchomosci. W zesztym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez wyniki badan koniunktury. Wzrost odnotowaty wskazniki NY
Empire State (4,3 pkt. w lipcu wobec -8,6 pkt. w czerwcu) oraz Philadelphia FED (21,8 pkt. w
lipcu wobec 0,3 pkt. w czerwcu), ktére wskazaty na poprawe sytuacji w przetwdrstwie
odpowiednio w stanie Nowy Jork oraz rejonie Pensylwanii, New Jersey i Delaware. Nieznaczng
poprawe nastrojow konsumenckich zasygnalizowat wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zwiekszyt sie w lipcu do 98,4 wobec 98,2 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie lekko ponizej
konsensusu rynkowego (98,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla
oczekiwan, podczas gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji obnizyta sie. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w tym roku FED dokona dwdch obnizek stép procentowych
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w br. po 25 pb (w lipcu i we wrzeséniu). W sSwietle ubiegtotygodniowych na ogét dobrych danych
z amerykanskiej gospodarki dostrzegamy jednak ryzyko, ze FOMC wstrzyma sie z tagodzeniem
polityki pienieznej do wrzesnia br. Rynek wycenia obecnie obnizke stép procentowych o 36pb
na lipcowym posiedzeniu.

¢ Indeks ZEW obrazujagcy nastroje wsrod analitykéow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w lipcu do -24,5 pkt. wobec
-21,1 pkt. w maju, co byto ponizej oczekiwan rynku (-22,3 pkt). Zgodnie z komunikatem
pogorszenie nastrojdw wynikato z utrzymujacej sie wysokiej niepewnosci w niemieckich
branzach eksportowych, napie¢ geopolitycznych wokét Iranu, negatywnego wptywu wojny
handlowej na linii USA-Chiny na perspektywy wzrostu gospodarczego na swiecie, a takze braku
postepu w negocjacjach nt. ostatecznego ksztattu Brexitu. Prognozujemy, ze kwartalne tempo
wzrostu niemieckiego PKB nie zmieni sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 0,2%.

Wojny handlowe nie zatrzymaja chinskiego smoka

Struktura wzrostu PKB w Chinach Zgodnie z opublikowanymi w
ubiegtym tygodniu danymi, roczne

tempo wzrostu gospodarczego w
Chinach obnizyto sie w Il kw. do
6,2% r/r wobec 6,4% w | kw. Tym
samym uksztattowato sie ono
ponizej oczekiwan rynku (6,3% r/r).
Struktura wzrostu PKB wskazata na
gru 15 gru 16 gru 17 gru 18 gru 19 gru20 stabilizacje = wktadu  ustug w

mmm Konsumpcja === Inwestycje Eksport netto == PKB (%, I/r) tworzeniu  wartoéci dodanej i
Zrédto: Reuters, Credit Agricole zmniejszenie kontrybucji przemystu.
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/r) o
Produkcja przemystowa (% r/r) wobec 1,4% w | kw. Dodatkowo,

Od strony popytowej szczegdlnie niekorzystnie wygladato spozycie ogdtem, ktérego dynamika obnizyta
sie 2 7,8% w | kw. do 6,4 % w Il kw. i byta najnizsza od 6 kwartatéw. Za taki stan rzeczy czesciowo
odpowiada konsumpcja, ktdorej dynamika obnizyta sie z 5,8% r/r w | kw. do 5,4% r/r w Il kw. i osiggneta
drugie najnizsze tempo wzrostu w historii. Z drugiej strony utrzymana zostata relatywnie duza
kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB (1,3 pkt. proc. w Il kw. wobec 1,5 pkt. proc. w | kw.) — efekt
spadku importu przy lekkim wzroscie eksportu. Wzrost inwestycji byt jedynym czynnikiem
dynamizujgcym wzrost gospodarczy. Wktad naktaddéw brutto na srodki trwate wynidst 1,2 pkt. proc. w
kw. wobec 0,8% w | kw. Na pierwszy rzut oka wspomniane wyzej dane przedstawiajg pesymistyczny
obraz chinskiej gospodarki. Jednak pogtebiona analiza ostatnich publikacji sygnalizuje bardziej
optymistyczne tendencje.

Po pierwsze, wzrost PKB
uksztattowat sie w Il kw. zgodnie z
celem chinskiego rzadu (6,0% -
6,5%), za$ Sredni wzrost PKB w | pot.
2019 r. znalazt sie w gérnej potowie
tego przedziatu. Ponadto
odsezonowane tempo wzrostu PKB
w ujeciu kwartalnym byto najwyzsze
od Il kw. 2018 r. i wyniosto 1,6% r/r

gru 15 cze 16 gru 16 cze 17 gru 17 cze 18 gru 18 cze 19

Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r)

Zrédto: Reuters wyzsze od konsensusu rynkowego

okazaty sie 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
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aglomeracjach miejskich (5,8% wobec 5,6%; 5,5%). Poprawe sytuacji odnotowano réwniez w przypadku
zatrudnienia w miastach (zwiekszyto sie ono w czerwcu po raz pierwszy od siedmiu miesiecy) oraz akgji
kredytowe] (wzrost do 9,3% r/r w czerwcu wobec 5,4% r/r w maju, osiggajgc najwyzszy wynik od
kwietnia 2017 r.). Uwazamy, ze czerwcowe dane wskazujg na zatrzymanie tendencji stagnacyjnych w
chinskiej gospodarce, a taka korekta trendu wskazuje z wysokim prawdopodobienstwem na
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Il kw.

W najblizszych kwartatach istotnym czynnikiem ryzyka w dot dla tempa wzrostu gospodarczego w
Chinach bedzie dalszy przebieg tzw. wojen handlowych. Uwazamy, ze po szczycie G-20 w Osace
obserwowana jest tylko przejSciowa deeskalacja konfliktu handlowego na linii USA-Chiny. Oczekujemy,
ze trwajgce obecnie negocjacje nie przyniosg korzystnych rezultatow w perspektywie kilku miesiecy, co
wskaze na malejgce prawdopodobienstwo 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. Szacujemy, ze w przypadku materializacji takiego scenariusza, konflikt
gospodarczy z USA bedzie oddziatywat w kierunku obnizenia rocznego tempa wzrostu w Chinach o 1,1
pkt. proc. w br. oraz o 1,8 pkt. proc. w 2020 r.

Podtrzymujemy naszg prognoze, ze wzrost gospodarczy w Chinach w 2019 r. wyniesie 6,4% r/r wobec
6,6% w 2018 r., a w 2020 r. obnizy sie do 6,0%. Osiggniecie prognozowanego przez nas tempa wzrostu
gospodarczego bedzie jednak wymagato zwiekszenia skali stymulacji wzrostu prowadzonej przez chinski
rzad. Uwazamy, ze w tym celu Ludowy Bank Chin (LBC) podejmie dziatania na rzecz zwiekszenia akcji
kredytowe]j (zatrzymanie procesu zwiekszania relacji kapitatu do aktywéw sektora bankowego, tzw.
delewarowanie oraz obnizenie stép procentowych) oraz pozwoli na ostabienie sie kursu juana zgodnego
z pogorszeniem salda bilansu handlowego Chin. Rozluzniona zostanie réwniez polityka fiskalna.

75 W ocenie wptywu warunkow

28 makroekonomicznych w Chinach na
23 67 sytuacie ~w  Polsce  trzeba
21 59 uwzgledni¢ ksztattowanie sig kursu
ztotego wzgledem juana. Kurs

1.9 51  PLNCNY jest wypadkowag dwdch
17 43 czynnikow: polityki kursowej LBC
(majacej wptyw na kurs USDCNY)

l’52010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 % oraz ksztattowania  sie  kursu
PLNCNY (I. 08) ——— USDCNY (p. 08) —— EURPLN (p. 09) USDPLN.  Oczekujemy, ze ze

Zrédto: Reuters, Credit Agricole wzgledu na obserwowane

spowolnienie wzrostu gospodarczego i spodziewane tagodzenie polityki pienieznej przez LBC kurs
USDCNY wzrosnie z obecnego poziomu 6,88 do 7,05 w IV kw. br., natomiast na koniec IV kw. 2020 r.
wyniesie 7,30. Biorgc pod uwage naszg prognoze kursu USDPLN (por. tabela kwartalna) spodziewamy sie
ostabienia juana wobec ztotego. Prognozujemy wzrost kursu PLNCNY z obecnego poziomu 1,82 do 1,88
na koniec IV kw. br. oraz dalszy wzrost do 2,09 na koniec 2020 r.

Chiny sa odbiorca tylko 1,0% eksportu z Polski. Spowolnienie w Chinach moze wptynag¢ negatywnie na
sytuacje przedsiebiorstw eksportujgcych swoje towary do Chin, jednak bedzie miato bezposrednio
zaniedbywalny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego w Polsce. Bardziej odczuwalny bedzie posredni
wplyw poprzez pogorszenie sytuacji u gtdwnych partneréw handlowych Polski (np. w Niemczech). Efekty
te mogg by¢ szczegdlnie widoczne w przypadku branzy motoryzacyjnej. Nalezy jednak podkresli¢, ze
zagregowany wptyw pogorszenia koniunktury w Chinach nie bedzie odgrywat dominujgcej roli w
oczekiwanym przez nas spowolnieniu wzrostu gospodarczego w Polsce (4,7% r/r w 2019 r. i 3,8% w 2020
r.). Duzo wazniejsze bedzie prognozowane przez nas obnizenie tempa wzrostu krajowej konsumpgcji i
inwestycji.
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Posiedzenie EBC moze przyczynic sie do umocnienia ztotego

Kursy walutowe

4,40 3,90 3,90 5,08
4,36 3,84 3,84 5,00
4,33 3,78 3,78 4,92
4,29 3,72 3,72 4,83
4,26 3,66 3,66 4,75
4,22 3,60 3,60 4,67
lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj19 lip 19
rédto: Reuters —— EURPLN (1. 0$) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l. 03) GBPPLN (p. 03)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2475 (umocnienie ztotego o 0,5%). Poczatek ubiegtego
tygodnia przynidst korekte i umocnienie ztotego po jego odnotowanej dwa tygodnie temu deprecjacji
(por. MAKROmapa z 15.07.2019). Aprecjacji polskiej waluty sprzyjaty opublikowane w poniedziatek
lepsze od oczekiwan dane nt. produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz inwestycjach w
aglomeracjach miejskich w Chinach oraz o bilansie ptatniczym w Polsce. W s$rode ztoty zaczat traci¢ na
wartosci, co zwigzane byto z przejsciowym wzrostem globalnej awersji do ryzyka. Mniejszy apetyt na
ryzykowne aktywa wynikat m.in. ze wzrostu obaw o dalszg eskalacje wojny handlowe]j na linii USA-Chiny
po tym jak prezydent USA D. Trump powiedziat, ze ,jesli bedzie chciat to moze natozy¢ kolejne cta na
import towaréw z Chin”. W czwartek doszto do korekty i umocnienia ztotego. Stabsze od oczekiwan
krajowe dane o produkcji przemystowej miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. W pigtek kurs
EURPLN byt relatywnie stabilny, a publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej nie miata
istotnego wptywu na rynek.

W ubiegtym tygodniu na szczegdlng uwage zastuguje réwniez podwyzszona zmiennos¢ kursu EURUSD.
W czwartek cztonek FOMC J. Williams przedstawit opinie, zgodnie z ktérg FED powinien podjgé dziatania
wyprzedzajace, aby zapobiec zbyt niskiej inflacji, co doprowadzito do ostabienia dolara wzgledem euro.
Rezerwa Federalna w Nowym Jorku wyjasnita pdzniej, ze wypowiedz J. Williamsa miata charakter
akademicki, co doprowadzito do korekty i spadku kursu EURUSD.

W tym tygodniu mozemy mieé do czynienia z umocnieniem ztotego w reakcji na posiedzenie EBC (patrz
wyzej). Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien publikacje wynikéw badan koniunktury dla
najwazniejszych europejskich gospodarek (wstepne indeksy PMI dla strefy euro oraz indeks Ifo dla
Niemiec), danych z USA (sprzedaz domoéw na rynku wtdérnym, sprzedaz nowych doméw, wstepny
szacunek PKB), a takze krajowych danych o produkcji budowlano-montazowe]j bedg neutralne dla kursu
polskiej waluty.
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’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

2,2 32
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Zrédto: Reuters —— 2019-07-19 ——2019-07-12 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do poziomu 1,74 (spadek o 1pb), 5-letnie do 1,80
(spadek o 6pb), a 10-letnie do 2,02 (spadek o 6pb). Od poniedziatku do pigtku mieliSmy do czynienia z
tagodnym spadkiem stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. W kierunku
obnizenia rentownosci obligacji w Niemczech oraz w USA oddziatywaty rosngce oczekiwania inwestoréow
na tagodzenie polityki monetarnej przez EBC oraz FED. Liczne publikacje krajowych danych miaty
ograniczony wptyw na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie EBC, ktére moze przyczynic sie do spadku
stawek IRS. Publikacje wynikdw badan koniunktury dla najwazniejszych europejskich gospodarek
(wstepne indeksy PMI dla strefy euro oraz indeks Ifo dla Niemiec), danych z USA (sprzedaz doméw na
rynku wtornym, sprzedaz nowych domodw, wstepny szacunek PKB), a takze krajowych danych o
produkcji budowlano-montazowej nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i wrz 18 | paz 18
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 437 427 430 428 434 429 429 426 430 430 428 428 424 425
Kurs USDPLN* 3,74 366 371 369 384 379 374 372 379 384 382 383 3,73 3,76
Kurs CHFPLN* 378 369 383 375 380 379 381 374 379 38 375 383 3,82 3,80
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,0 2,0 19 18 13 11 0,7 1.2 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 1,7 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 -2,7
Inflacja PPI (r/r, %) 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2 2,9 25 2,6 14 0,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 47 6,6 6,5 31 13,6 73 53
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 75 7.2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 5,7 7,1 7,7 53

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,7 3,5 34 3.2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 2,9 2,7 2,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,8 5,8 57 57 57 5,8 6,1 6,1 59 5,6 54 52
Saldo ROB (mIn EUR) 192  -754 -1005 -876 -405 343 -1126 2438 -718 116 720 1006
Eksport (r/r, %, EUR) 7,7 12,0 8,9 -1,5 13,2 8,1 1,7 54 9,9 7,8 10,1 13,3
Import (r/r, %, EUR) 94 12,4 14,0 4,2 18,1 9,2 2,2 1,6 7,8 2,6 8,5 11,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m S I
4,7 51 a7 as

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

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 (%, 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 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
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 1,5 1,7 0,9
é g 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 -0,1 -0,4 -0,6 -1,0 -1,1 -1,1 -1,0 -0,7 -0,6 -1,0
Stopa bezrobocia (%9)** 5,9 52 5,4 5,7 5,8 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-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 4,24 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



X

10:00
16:00
16:00
16:00

9:30
10:00
10:00
10:00
10:00
15:45
16:00

10:00
13:45
14:30
14:30

14:30

CREDIT MAPA
AGRICOLE Wojny handlowe nie zatrzymaja MAKRO

Kalendarz

GODZINA
PUBLIKACII

KRAJ

Polska
Strefa euro
USA
USA

Niemcy
Strefa euro
Strefa euro
Strefa euro
Strefa euro

USA
USA

Niemcy
Strefa euro
USA
USA

USA

chinskiego smoka

POPRZEDNIA PROGNOZA*
WARTOSC

WSKAZNIK

CA RYNEK**
Wtorek 23.07.2019r.

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Czerwiec 5,4 5,2 5,3
Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -7,2 -7,2
Sprzedazdoméw na rynku wtornym (min m/m) Czerwiec 5,34 5,35 5,35
Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec 3,0
Sroda 24.07.2019r.
Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Lipiec 45,0 44,8 45,1
Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 53,6 53,3 53,3
Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 47,6 475 47,7
Wstepnyindeks Composite PMI Lipiec 52,2 51,9 52,0
Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 4.8 4,7
Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 50,6
Sprzedaz nowych domow (tys.) Czerwiec 626 657 650
Czwartek 25.07.2019r.
Indeks Ifo (pkt.) Lipiec 97,4 97,4 97,0
Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Lipiec 0,00 0,00 0,00
Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 209 216
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec -1,3 0,5
Piatek 26.07.2019r.
Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 3,1 21 19

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



