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W tym tygodniu

7 w piatek GUS opublikuje petne dane o PKB w Polsce w Il kw. Dostrzegamy nieznaczne ryzyko,
ze tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w gére wzgledem wstepnego szacunku
(4,4%) i wyniesie 4,5% r/r wobec 4,7% w | kw. Uwazamy, ze w kierunku spowolnienia wzrostu
gospodarczego pomiedzy | i Il kw. oddziatywaty nizsze wktady inwestycji i eksportu netto.
Naszym zdaniem, publikacja danych o PKB nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i
rentownosci obligacji.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W czwartek zostanie opublikowany drugi szacunek PKB w Il kw. Oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostato zrewidowane w dot
do 2,0% wobec 2,1% we wstepnym szacunku ze wzgledu na nizszy wktad zapaséw i wydatkow
publicznych. Prognozujemy, ze wstepne zamowienia na dobra trwate zwiekszyty sie 0 2,0% m/m
w lipcu wobec wzrostu o 1,9% w czerwcu z uwagi na wyzsze zamoéwienia w firmie Boeing. Zza
oceanu naptyng ponadto wyniki badan koniunktury konsumenckiej w sierpniu. Oczekujemy, ze
indeks Conference Board zmniejszyt sie do 130,0 pkt. wobec 135,7 pkt. w lipcu, ze wzgledu na
eskalacje wojen handlowych. Uwazamy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (93,0 pkt. w
sierpniu wobec 98,4 pkt. w lipcu), potwierdzi sygnalizowane przez wstepny szacunek indeksu
pogorszenie nastrojéw gospodarstw domowych. Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z
USA bedzie neutralny dla rynkéw finansowych.

7 w piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 1,0% 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 inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze w sierpniu uksztattowata sie ona na
takim samym poziome jak w lipcu i wyniosta 1,1% r/r. Oczekujemy, ze publikacja inflacji w
strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¥ 4 Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i ustug. Oczekujemy,
ze warto$¢ indeksu zmniejszyta sie do 92,0 pkt. w sierpniu wobec 95,7 pkt. w lipcu. Naszym
zdaniem publikacja indeksu bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

7 w piatek poznamy wstepne dane o inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem nie zmienita sie w
sierpniu w poréwnaniu do lipca i wyniosta 2,9% r/r. Wzrost dynamiki zywnosci zostat
skompensowany przez spadek dynamiki cen paliw i nosnikéw energii. Nasza prognoza ksztattuje
sie powyzej konsensusu (2,8%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla
ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W ostatnich tygodniach doszto do pogorszenia relacji na linii USA-Chiny. Na poczatku sierpnia
prezydent USA, D. Trump zapowiedziat wprowadzenie podwyzszonych cet w wysokosci 10% na
pozostate towary importowane z Chin (o wartosci 300 mld USD) od wrzesnia br. W potowie
sierpnia D. Trump ogtosit opdznienie do grudnia br. wprowadzenia podwyzszonych cet na okoto
potowe wspomnianych produktow. W odpowiedzi na dziatania USA, Chiny zapowiedziaty w
ubiegtym tygodniu wprowadzenie cet odwetowych (w wysokosci 5-10%) na towary
importowane z USA o wartosci 75 mld USD. Zostang one wprowadzone w dwdch etapach — we
wrzesniu i grudniu br. W reakcji na decyzje wtadz Chin, w ubiegty pigtek D. Trump
poinformowat, ze poczawszy od 1 pazdziernika, towary z Chin o wartosci 250 mld USD, teraz
oclone stawka 25%., beda opodatkowane stawka 30%. Dodatkowo, pozostate towary i produkty
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z Chin o wartosci 300 mld USD, ktére od 1 wrzesnia miaty zostaé¢ obtozone 10% ctem, beda
opodatkowane stawka 15%. Eskalacja wojny handlowej na linii USA-Chiny w ostatnim tygodniu
przyczynita sie do pogorszenia nastrojéw na rynkach, wzrostu awersji do ryzyka i ostabienia
ztotego. Realizujace sie w ostatnich tygodniach pogorszenie stosunkédw pomiedzy Chinami i USA
jest zgodne z naszym scenariuszem bazowym (por. MAKROmapa z 01.07.2019).

¢ Nominalne inwestycje w polskim sektorze przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej 50
0s6b zwiekszyly sie w Il kw. o 17,1% r/r wobec 22,9% w | kw. W strukturze inwestycji
przedsiebiorstw w Il kw. na szczegdlng uwage zastuguje szeroki zakres wzrostu naktadéw
inwestycyjnych. W cenach statych zwiekszyty sie one zaréwno w kategorii "budynki i budowle”
(17,6% r/r), jak i "maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia” (11,6%) oraz "srodki transportu”
(36,4%). Sygnalizuje to, ze mimo wyraznego pogorszenia koniunktury u gtéwnych partneréw
handlowych Polski, przedsiebiorstwa, w odpowiedzi na wcigz wysoki stopied wykorzystania
mocy wytworczych i szybki wzrost popytu krajowego, decydujg sie na zwiekszanie naktadéw
inwestycyjnych. W kierunku spowolnienia wzrostu naktadéw brutto przedsiebiorstw 50+ na
srodki trwate pomiedzy | i Il kw. oddziatywaty przede wszystkim nizsze wktady inwestycji firm
przetwoérczych (spadek dynamiki do 12,7% r/r wobec 17,9% w | kw.) oraz energetycznych
(19,8% wobec 45,8% w | kw.). Dane o inwestycjach przedsiebiorstw 50+ stanowig wsparcie
naszej prognozy inwestycji ogétem w catym 2019 r. (8,5% r/r wobec 8,7% w 2018 r.), a w
konsekwencji dla wzrostu PKB w 2019 r. (4,4% r/r wobec 5,1% w 2018 r.).

7 w ubieglym tygodniu opublikowano Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC. W zapisie
dyskusji widoczna byta rozbieznos¢ pogladdéw cztonkéw FOMC dotyczaca lipcowej obnizki stop
procentowych. Wiekszosé cztonkéw FOMC uwaza, ze byta ona dostosowaniem trajektorii stop
procentowych do zmieniajgcych sie w ostatnich miesigcach warunkéw gospodarczych (w tym
niepewnosci zwigzanej ze spowolnieniem globalnym i pogorszeniem sytuacji w swiatowym
handlu). Wiekszos¢ cztonkdw opowiadata sie za obnizg stop w wysokosci 25 pb, jednak paru
preferowato 50 pb z uwagi na ,,uporczywie niskg inflacje”. Kilku przedstawicieli FED opowiadato
sie za utrzymaniem dotychczasowych parametréow polityki pienieznej w lipcu, uzasadniajac
swojg opinie dobrymi danymi z rynku pracy i obawami o stabilnos¢ systemu finansowego.
Publikacja Minutes przyczynita sie do umocnienia dolara wzgledem euro. W piatek prezes FED, J.
Powell wystapit na sympozjum w Jackson Hole. Tres¢ jego wystapienia nie zawierata wyraznych
zapowiedzi dotyczacych ksztattowania sie polityki pienieznej USA w najblizszych miesigcach.
Zaznaczyt on, ze amerykanska gospodarka jest "w dobrej kondycji" a Rezerwa Federalna "bedzie
podejmowata odpowiednie dziatania" aby utrzymac wzrost gospodarczy. Wystgpienie prezesa
zostato odebrane przez rynki jako gotebie, co przyczynito sie do ostabienia dolara wzgledem
euro. Tres¢ Minutes i wystgpienie J. Powella nie zmieniajg naszego scenariusza zaktadajgcego
obnize stép procentowych w USA o 25 pb we wrzesniu.

v 4 Zgodnie z Minutes do lipcowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej zgtoszono wniosek o
podwyiszenie stép procentowych o 25pb. Za wnioskiem gtosowato dwdch cztonkéw (E. Gatnar
i K. Zubelewicz), a tym samym nie zostat on przyjety. Zgodnie z opisem dyskusji na posiedzeniu
niektérzy cztonkowie Rady ocenili, ze tempo wzrostu gospodarczego i dynamika cen beda
prawdopodobnie wyzsze niz wskazuje aktualna projekcja. W efekcie, inflacia moze — ich
zdaniem — przekraczaé cel inflacyjny w kolejnych latach. Ponadto wraz z oczekiwanym wzrostem
dynamiki cen obniza¢ sie bedzie poziom realnych stép procentowych, co mogtoby — w opinii
tych cztonkédw Rady — nadmiernie stymulowac akcje kredytowg i rodzi¢ problem zbyt duzego
zadtuzenia gospodarstw domowych. W opinii tych cztonkéw Rady, dazac do utrzymania
stabilnosci cen i ograniczenia wzrostu kredytéw dla gospodarstw domowych, wskazane jest
podwyzszenie stop procentowych NBP. Zgodnie z naszym scenariuszem bazowym oczekujemy
spowolnienia wzrostu gospodarczego i spadku inflacji w 2020 r. Tym samym publikacja Minutes
i wyniki lipcowego gtosowania nie zmieniajg naszego scenariusza stabilizacji stdp procentowych
NBP co najmniej do korica 2020 r.
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s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w sierpniu do 51,8 pkt. wobec 51,5 pkt. w lipcu, co bylo powyzej
oczekiwan rynku (51,2 pkt.). Zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato ze wzrostu
sktadowych zaréwno dla biezacej produkcji w przetwérstwie jak i aktywnosci biznesowej w
ustugach (patrz ponizej). Przecietna warto$¢ indeksu PMI w okresie lipiec-sierpien (51,7 pkt.)
uksztattowata nieznacznie ponizej sredniej z Il kw. (51,8 pkt.), a tym samym wyniki badan
koniunktury stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo
wzrostu PKB w strefie euro zwiekszy sie w Il kw. do 0,3% z 0,2% w Il kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw w lipcu wyniosta 7,4%
r/r wobec 5,3% w czerwcu (por. MAKROpuls z 20.08.2019). Do wyraznego zwiekszenia rocznej
dynamiki ptac w lipcu w porédwnaniu z czerwcem przyczynit sie efekt statystyczny w postaci
korzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych, co podniosto dynamike ptac pracownikéw
zatrudnionych na akord. Drugim czynnikiem oddziatujagcym w kierunku wzrostu dynamiki ptac w
lipcu byto ustgpienie efektu przesunie¢ zmiennych skfadnikdw wynagrodzenia w gdrnictwie,
ktory przyczynit sie do wyraznego spadku dynamiki wynagrodzen ogétem w czerwcu. Ponadto,
tempo wzrostu nominalnych wynagrodzenn byto wspierane przez utrzymujgcg sie presje
ptacowa. Dynamika zatrudnienia w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie do 2,7% r/r
w lipcu wobec 2,8% w czerwcu. 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
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zwiekszyta sie w
lipcu do 7,2% r/r z 5,4% w czerwcu i 7,1% w |l kw. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdra
do konca br. czynnikiem oddziatujgcym w kierunku tagodnego zwiekszenia tempa wzrostu ptac
w sektorze przedsiebiorstw bedzie nasilenie oczekiwan inflacyjnych wywotane zwiekszeniem
dynamiki cen zywnosci. Uwazamy jednak, ze prawdopodobienstwo silnego przyspieszenia
wzrostu ptac w Il pot. br. jest niskie.

¥ 4 Zgodnie z danymi GUS dynamika produkcji sprzedanej przemystu w Polsce zwiekszyta sie w
lipcu do 5,8% r/r wobec -2,7% w czerwcu, co byto znaczaco ponizej naszej prognozy (7,5%) i
oczekiwan rynkowych (6,6%). Do silnego zwiekszenia rocznej dynamiki produkcji przemystowe;j
w lipcu w poréwnaniu z czerwcem przyczynit sie efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy
w liczbie dni roboczych (por. MAKROpuls z 21.08.2019). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 0,9% m/m. Gtéwna przyczyng
rozczarowujgcych danych o produkcji byto tgczne oddziatywanie dekoniunktury u gtéwnych
partnerow handlowych Polski (w tym recesji w niemieckim przetwdrstwie przemystowym) i
spowolnienia wzrostu aktywnosci w krajowym budownictwie. W naszej ocenie wyniki badan
koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym wskazujg, ze spowolnienie aktywnosci w
przemysle ma charakter trwaty, co potwierdzg kolejne dane o produkcji i eksporcie w Il pot. br.
Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta sie w lipcu do 6,6% r/r wobec -0,7% w
czerwcu. Cho¢ w najblizszych kwartatach aktywno$¢ w budownictwie pozostanie wysoka,
oczekujemy, ze spadkowy trend dla rocznej dynamiki produkcji utrzyma sie. Bedzie to zwigzane
gtéwnie z wygasaniem cyklu w inwestycjach publicznych oraz oczekiwanym przez nas profilem
absorbcji srodkéw unijnych w ramach biezacej perspektywy finansowej. Lipcowe dane o
produkcji przemystowej i budowlano-montazowe] stanowig wsparcie dla naszej prognozy
wzrostu gospodarczego w 2019 r. (4,4%).

s Zgodnie z danymi GUS sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w lipcu w cenach biezacych
o 7,4% r/r wobec wzrostu o 5,3% w czerwcu, co bylo ponizej naszej prognozy (8,0%) i
nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego (7,3%). Dynamika sprzedazy liczonej w cenach
statych zwiekszyta sie w lipcu do 5,7% wobec 3,7% w czerwcu (por. MAKROpuls z 22.08.2019).
Lipcowe dane o sprzedazy detalicznej potwierdzajg, ze bardzo dobra sytuacje na rynku pracy,
optymizm konsumentow oraz wyptaty transferéw socjalnych oddziatujg w kierunku wzrostu
sktonnosci gospodarstw domowych do konsumpcji. Wsparciem dla takiej oceny jest przede
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wszystkim odnotowany w ostatnich miesigcach wzrost 6-miesiecznej sredniej kroczgcej dla
rocznej dynamiki sprzedazy w kategoriach obejmujgcych dobra trwatego uzytku: "meble, RTV,
AGD” (do 15,9% w lipcu, najwyzej od listopada 2012 r.) oraz "pojazdy samochodowe, motocykle
i czeéci” (do 9,8%). Zrédtem szybkiego wzrostu spozycia prywatnego jest réwniez utrzymujaca
sie wysoka dynamika kredytu konsumpcyjnego (rowna srednio 8,5% r/r w | pot. br.). Nalezy
zwrdcié uwage, ze silny popyt konsumpcyjny znajduje réwniez odzwierciedlenie w wynikach
badan koniunktury konsumenckiej GUS. Wskaznik ,,obecne dokonywanie waznych zakupow”
uksztattowat sie w lipcu na najwyzszym poziomie w historii. Lipcowe dane nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu konsumpcji w Il kw. zmniejszyto sie do 4,5% r/r
wobec 5,0% w Il kw.

Czy Niemcy wpadty w techniczna recesje?

Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla

przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zwiekszyt sie w
sierpniu do 51,8 pkt. wobec 51,5
pkt. w lipcu, co byto powyzej
oczekiwan rynku (51,2 pkt.).
Zwiekszenie zagregowanego
indeksu PMI wynikato ze wzrostu
sktadowych zaréwno dla biezacej
Francja produkcji w przetwérstwie jak i
aktywnosci biznesowej w ustugach. Przecietna wartos¢ indeksu PMI w okresie lipiec-sierpien (51,7 pkt.)
uksztattowata nieznacznie ponizej Sredniej z 1l kw. (51,8 pkt.), a tym samym wyniki badan koniunktury
stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro
zwiekszy sie w lll kw. do 0,3% z 0,2% w |l kw. Szacowane przez Markit (wytgcznie na podstawie wartosci
wskaznikéw PMI) tempo wzrostu gospodarczego w Ill kw. wynosi 0,1-0,2% kw/kw.

lut 16 sie 16 lut 17 sie 17 lut 18 sie 18 lut 19 sie 19

Niemcy - Strefa euro

W ujeciu geograficznym zwiekszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano w Niemczech
i we Francji. W Niemczech wzrost zagregowanego indeksu PMI byt efektem zwiekszenia sktadowej dla
biezgcej produkcji w przetwodrstwie oraz spadku subindeksu dla aktywnosci biznesowej w ustugach. Z
kolei we Francji wzrosty obie wspomniane sktadowe. Zgodnie z raportem Markit, tempo wzrostu
aktywnosci w pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem nie ulegto znaczagcym zmianom
pomiedzy lipcem i sierpniem.

Na pierwszy rzut oka, sierpniowe
dane przedstawiajg korzystniejszy
niz w ostatnim miesigcu obraz
gospodarki strefy euro, jednak
doktadniejsza  analiza  wynikéw
badan koniunktury wskazuje na
kilka czynnikéw ryzyka. W danych
na szczegbdlng uwage zastuguja
utrzymujace sie rozbieznosci
pomiedzy sytuacjg w przetwdrstwie
Ustugi i ustugach. Wzrost gospodarczy w
strefie euro podtrzymuje wytgcznie rosngca aktywnos$¢ w ustugach, podczas gdy w przetwérstwie

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

sie 15 sie 16 sie 17 sie 18 sie 19

Przetwérstwo
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obserwowany jest spadek aktywnosci (sktadowa znajduje sie juz od siedmiu miesiecy ponizej granicy 50
pkt.). Historycznie te rozbieznosci byty krétkotrwate, co w naszej ocenie wskazuje na wysokie
prawdopodobienstwo, ze koniunktura w ustugach ulegnie wkrétce pogorszeniu w $lad za gorszymi
nastrojami w przetwoérstwie.

Ponadto, wskaznik przysztej aktywnosci (w ciggu najblizszych 12 miesiecy) dla catej strefy euro obnizyt
sie w sierpniu do najnizszego poziomu od maja 2013 r., co sygnalizuje wysokie ryzyko pogorszenia
koniunktury w kolejnych miesigcach. W raporcie nie pojawity sie explicite Zrdodta pesymizmu
przedsiebiorcéw. Przed miesigcem ankietowane firmy wyrazaty swoje obawy dotyczace wojen
handlowych, pogorszenia perspektyw swiatowego wzrostu gospodarczego oraz napiec¢ geopolitycznych,
w tym w szczegdlnosci niepewnosci wokét Brexitu. Nie nalezy zaktadaé, ze powody pesymistycznych
oczekiwan przedsiebiorcow zmienity sie istotnie od lipca.

Z punktu widzenia perspektyw polskiego eksportu szczegdlnie istotne sg nastroje w niemieckiej
gospodarce. Niekorzystny obraz koniunktury w niemieckim przetwdrstwie przemystowym nie ulegt
istotnej zmianie w poréwnaniu z lipcem — indeks PMI zwiekszyt sie tylko nieznacznie (do 43,6 pkt. w
sierpniu z 43,2 w lipcu). Trzy czynniki w szczegdlnosci Swiadczg o bardzo stabej kondycji niemieckiego
przetworstwa — pogtebiajacy sie spadek zatrudnienia (najszybciej od lipca 2012 r.), dalszy wyrainy
spadek nowych zamdéwien ogétem (w tym nowych zamoéwien eksportowych) oraz najnizszy w historii
badan (od 2012 r.) odczyt wskaznika oczekiwanej produkcji. Jednym z najlepszych barometréow
koniunktury jest popyt na prace, w zwigzku z tym odnotowana w sierpniu dalsza redukcja liczby etatéw
stanowi istotny czynnik ryzyka w dét dla perspektyw w niemieckim przetwoérstwie.

Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze w Il kw. odnotowano spadek PKB w Niemczech (o 0,2%) przy zagregowanym
wskazniku PMI dla tej gospodarki ksztattujgcym sie wyraznie powyzej 50 pkt. (Srednio 52,5 pkt.).
Wskaznik ten obnizyt sie do 51,2 pkt. w okresie lipiec-sierpien. Oczekiwane przez nas rozluznienie
polityki pienieznej w strefie euro zadziata pozytywnie na tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech z
pewnym opdznieniem. Oznacza to, ze bez szybkiego rozluznienia polityki fiskalnej, Niemcy mogg w |l
kw. wpas¢ w tzw. techniczng recesje (spadek PKB przez dwa kwartaty z rzedu). Taka ocene wspiera
rowniez oczekiwany w sierpniu przez niemieckich przedsiebiorcéw po raz pierwszy od pazdziernika 2014
r. spadek aktywnosci gospodarczej (tacznie dla ustug i przetwérstwa) w horyzoncie roku.

Sierpniowe wyniki badan  koniunktury w niemieckim przetworstwie sygnalizujag  wysokie
prawdopodobienstwo ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkgji
débr finalnych (dobra posrednie). Ten negatywny wptyw dekoniunktury za granicg na sytuacje w polskim
przetworstwie bedzie jednak ograniczany przez strukturalne zmiany zachodzgce w polskim przemysle
(takie jak rosnace przewagi konkurencyjne polskich przedsiebiorstw za granicg, reorientacje
geograficzng eksportu lub przesuniecia w taiicuchu dostaw) oraz wcigz duze (jednak malejgce) zalegtosci
produkcyjne. Otoczenie zewnetrzne pozostaje jednak trudne i bedzie — w potaczeniu z wygasajacym
boomem w krajowym budownictwie — oddziatywaé w kierunku dalszego tagodnego spowolnienia
wzrostu produkcji przemystowej w Polsce. Ubiegtotygodniowe dane o inwestycjach w sektorze
przedsiebiorstw 50+ w Il kw. (patrz powyzej) sg zgodne z naszym scenariuszem spowolnienia wzrostu
naktadéw inwestycyjnych ogdtem w kolejnych kwartatach. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze
spowolnienia wzrostu gospodarczego do 4,4% r/r w 2019 r. wobec 5,1% w 2018 r.
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@ Ostabienie ztotego po eskalacji wojen handlowych

Kursy walutowe
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$rédio: Reuters ——EURPLN (I.0§) ~ ——USDPLN (p. o) CHFPLN (I. 0$) ——GBPPLN (p. 08)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3801 (ostabienie ztotego o 1,0%). W poniedziatek
obserwowalismy ostabienie ztotego. Byta to korekta po jego wyraznym umocnieniu dwa tygodnie temu
przy ograniczonych obrotach na rynku zwigzanych z nieobecnoscig krajowych inwestoréw. Poprawa
nastrojéw rynkowych zwigzana z nasilajgcymi sie oczekiwaniami na rozluznienie polityki fiskalnej w
strefie euro oddziatywata w kierunku lekkiego umocnienia ztotego we wtorek i Srode. Pézniej do korica
tygodnia ostabieniu ztotego wzgledem euro sprzyjat wzrost globalnej awersji do ryzyka odzwierciedlany
zwiekszeniem indeksu VIX. Deprecjacja ztotego byta szczegdlnie widoczna po pigtkowej eskalacji wojny
handlowej na linii USA-Chiny (patrz powyzej). Publikacja licznych krajowych danych miata ograniczony
wptyw na kurs polskiej waluty.

W ubiegtym tygodniu doszto rowniez do ostabienia dolara wzgledem euro w reakcji na bardziej gotebi od
oczekiwan wydzwiek wystgpienia prezesa FOMC na sympozjum w Jackson Hole oraz eskalacje wojny
handlowej pomiedzy USA i Chinami.

W tym tygodniu istotne dla ztotego moga by¢ dane nt. krajowej inflacji. Naszym zdaniem beda one
oddziatywaty w kierunku umocnienia ztotego. Neutralne dla ztotego beda najprawdopodobniej
publikacje danych z USA (PKB, zamdwienia na dobra trwate, wskazniki koniunktury konsumenckiej) oraz
ze strefy euro (inflacja i niemiecki indeks Ifo). Dane o krajowym PKB w Il kw. nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Uwazamy, ze ze wzgledu na ubogi kalendarz
wydarzen makroekonomicznych kurs ztotego bedzie w tym tygodniu ksztattowany przede wszystkim
przez nastroje na globalnym rynku determinowane przez oczekiwania inwestoréw dotyczace
perspektyw polityki FED i EBC, a takze konfliktu handlowego na linii USA-Chiny.
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’ Rosnaca awersja do ryzyka podbita stawki IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
17 3,1
1,66
1,59 1,61 2,8
16
1,56
2,5
15
1,44 118 2,2
1,4 19
2 lata 5 lat 10 lat sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19
Zrédto: Reuters ——2019-08-23 —2019-08-16 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,66 (wzrost o 10pb), 5-letnie do
1,59 (wzrost o 15pb), a 10-letnie do 1,61 (wzrost o 13pb). W poniedziatek mieliémy do czynienia ze
wzrostem stawek IRS zwigzanym z zapowiedziami mozliwosci rozluznienia polityki fiskalnej w
Niemczech. We wtorek doszto do czesciowej korekty. Od srody do korica tygodnia stawki IRS znajdowaty
sie w lekkim trendzie wzrostowym wspieranym przez spadek cen dtugu na rynkach bazowych (nasilajgce
sie oczekiwania na tagodzenie polityki fiskalnej w strefie euro) oraz rosnacy spread pomiedzy polskimi i
niemieckimi obligacjami (efekt wzrostu awersji do ryzyka). Krajowe dane miaty ograniczony wptyw na
krzywa.

Uwazamy, ze zaplanowana na pigtek publikacja krajowych danych o inflacji bedzie oddziatywata w
kierunku wzrostu stawek IRS. Oczekujemy, ze ze wzgledu na ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych stawki IRS w tym tygodniu bedg pozostawaé¢ pod wptywem nastrojow na
globalnym rynku determinowanych przez oczekiwania inwestoréw dotyczace perspektyw polityki FED i
EBC, a takze konfliktu handlowego na linii USA-Chiny. Zaplanowane publikacje danych z USA, strefy euro
i Niemiec bedg naszym zdaniem neutralne dla krzywej. Finalny odczyt tempa wzrostu PKB w Polsce
rowniez nie powinien miec istotnego wptywu na notowania stawek IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

sie 18 (wrz 18 | paz18 | lis 18 | gru 18 | sty 19 | lut 19 |mar 19| kwi 19 | maj 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* 427 430 428 434 429 429 426 430 430 428 428 4724 429 4,36
Kurs USDPLN* 366 371 369 384 379 374 372 379 384 382 383 373 3,87 3,94
Kurs CHFPLN* 369 383 375 380 379 381 374 379 38 375 383 382 3,90 4,00
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,0 1,9 18 13 11 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 2,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 1,7 1,7 19 2,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 10,3 5,0 2,7 7.4 4.6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,7 5,8
Inflacja PPI (r/r, %) 34 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 29 25 2,6 14 0,6 0,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6 6,5 31 13,6 7,3 53 7,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7.2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 57 71 7,7 53 7.4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,5 34 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 29 3,0 29 2,7 2,8 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,8 57 5,7 57 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 53
Saldo ROB (mIn EUR) -754  -1005 -876  -405 343  -1126 2438 -718 116 720 874 21
Eksport (r/r, %, EUR) 12,0 8,9 -1,5 13,2 8,1 17 54 9,9 7,8 10,1 12,7 -1,6
Import (r/r, %, EUR) 124 14,0 42 18,1 9,2 2,2 1,6 7,8 2,6 8,5 11,3 -3,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartaln

e ] 0000 2020 00 ]
m - = =
4,7 4,4 4,4 4,2 4.2 51 v a8

PKB (%, r/r) 39 3,7 3,5

Konsumpcja (%, r/r) 3,9 5,0 4,5 4,0 3,7 3,6 3,5 3,4 4,5 4,3 3,6
Inwestycije (%, rir) 12,6 8,9 8,1 6,9 4,8 4,9 52 4,8 8,7 8,5 4,9
Eksport (ceny state, %, rir) 59 6,0 5,0 4,9 5,0 5,2 5,2 5,0 6,3 54 51
Import (ceny state, %, rir) 50 6,2 7,5 7,2 6,9 6,7 6,2 6,3 7,1 6,5 6,5
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,4 2,9 2,7 2,0 2,3 2,1 2,1 1,7 2,6 2,5 2,1
-.g é % Inwestycje (pp.) 1,6 1,4 1,4 1,7 0,6 0,8 1,0 1,2 15 1,5 0,9
é - Eksport netto (pp.) 0,7 0,2 -1,1 -1,0 -0,8 -0,6 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,6
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -0,3 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -0,8 -0,6 -0,4 -0,8
Stopa bezrobocia (%9)** 59 53 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
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 2,4 2,4 2,9 1,9 1,8 1,6 1,6 2,1 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 26.08.2019 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Lipiec 5,3 5,3 5,3
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Sierpien 95,7 92,0 95,1
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Lipiec 19 2,0 11
Wtorek 27.08.2019 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) Il kw. -0,1 -0,1 -0,1
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Czerwiec 0,1
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Sierpien -12,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Sierpien 135,7 130,0 130,0
Sroda 28.08.2019r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Lipiec 45 4,7
Czwartek 29.08.2019r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Sierpien -0,12
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 11 11 1,2
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) Il kw. 2,1 2,0 2,0
Piatek 30.08.2019 r.
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) I kw. 4,7 4.5 4.5
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Sierpien 29 29 2,8
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 1,0 1,0 1,0
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 75 75
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Lipiec 0,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Sierpien 444 47,5
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 92,1 93,0 92,1
Sobota 31.08.2019r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Sierpien 49,7 49,6

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jedli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



