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W tym tygodniu

s’

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekujemy, ze EBC obnizy stope depozytowg o 10 pb do -0,50% i jednoczesnie 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 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. Dopuszczamy réwniez
scenariusz, ze EBC podejmie decyzje o ztagodzeniu warunkéw programu TLTRO polegajgcym na
obnizeniu oprocentowania pozyczek. Podczas konferencji zaprezentowane zostang wyniki
najnowszej projekcji makroekonomicznej. Uwazamy, ze zaréwno Sciezki inflacji, jak i tempa
wzrostu PKB zostang zrewidowane w dot w poréwnaniu do czerwcowej prognozy. Oczekujemy,
ze podczas konferencji prasowej po posiedzeniu EBC bedziemy mieli do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig na rynkach finansowych.

Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowane na srode posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stédp procentowych na
niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas konferencji prasowej po posiedzeniu zostang
poruszone kwestie inflacji utrzymujgcej sie w ostatnich miesigcach powyzej celu inflacyjnego
NBP oraz zgtoszonego na posiedzeniu w lipcu wniosku o podwyzke stép procentowych. Naszym
zdaniem prezes NBP bedzie starat ostudzi¢ oczekiwania rynkowe na zaciesnianie polityki
pienieznej w Polsce i powtdrzy on swojg opinie wyrazong w lipcu, zgodnie z ktdrg stopy
procentowe NBP z wysokim prawdopodobiefstwem pozostang stabilne do konca 2021 r.
Uwazamy, ze wydzwiek konferencji prasowej bedzie neutralny dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze dynamika
nominalnej sprzedazy detalicznej zmniejszyta sie do 0,2% m/m w sierpniu z 0,7% w lipcu z uwagi
na spadek cen paliw. Oczekujemy, ze inflacja ogdétem zmniejszyta sie w sierpniu do 1,7% r/r
wobec 1,8% w lipcu, na co ztozyly sie wzrost inflacji bazowej (do 2,3% r/r z 2,2% w lipcu) i
spadek dynamiki cen nosnikdw energii. W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie do 91,0
pkt. we wrzesniu wobec 89,8 pkt. w sierpniu. Naszym zdaniem publikacje danych z USA nie beda
miaty istotnego wptywu na rynki finansowe.

Zgodnie z opublikowanymi w weekend danymi, saldo chinskiego bilansu handlowego
zmniejszyto sie w sierpniu do 34,8 mid USD wobec 44,6 mld USD w lipcu, co byto znaczaco
ponizej oczekiwan rynku (43,0 mld USD). Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta sie w
sierpniu do -1,0% r/r wobec 3,3% w lipcu, podczas gdy dynamika importu spadta do -5,6% r/r
wobec -5,3%, co byto odpowiednio ponizej i powyzej konsensusu rynkowego (2,0% i -6,0%).
Nizsza od oczekiwan dynamika chinskiego eksportu jest w naszej ocenie efektem eskalacji wojny
handlowej na linii USA-Chiny. W ubiegtym tygodniu Chiny i USA ogtosity, ze na poczatku
pazdziernika zostang wznowione negocjacje pomiedzy tymi krajami. Warto jednak zauwazyg, ze
pierwotnie powrdét do rozmow planowany byt na wrzesien. Tym samym negocjacje zostang
wznowione po tym jak 1 pazdziernika Stany Zjednoczone zwiekszg swoje cta o 5 pkt. proc. do
30% na towary importowane z Chin o wartosci 250 mld USD. W naszym scenariuszu bazowym
nie oczekujemy aby w najblizszym czasie miata nastgpi¢ deeskalacja wojny handlowej na linii
USA-Chiny.

W pigtek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lipcu. Oczekujemy zmniejszenia
nadwyzki na rachunku obrotow biezgcych do 10 min EUR wobec 21 mIln EUR w czerwcu, co
bedzie wynikato gtownie ze zmniejszenia salda obrotéw handlowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu zwiekszyta sie w lipcu do 9,0% r/r wobec -1,6% w czerwcu, a dynamika
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importu wzrosta do 7,8% r/r wobec -3,1%. ze wzgledu na korzystne efekty kalendarzowe. Nasza
prognoza salda na rachunku obrotéw biezgcych ksztattuje sie blisko oczekiwan rynkowych a tym
samym uwazamy, ze publikacja danych nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

7w piatek opublikowane zostana finalne dane o sierpniowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy
ryzyko, ze inflacja uksztattuje sie powyzej wstepnego szacunku (2,8% r/r) i wyniesie 2,9% r/r
(tyle samo co w lipcu). Na stabilizacje inflacji w sierpniu ztozyty sie wyzsza dynamika cen
zywnosci, nizsze tempo wzrostu cen paliw oraz spadek inflacji bazowej. Publikacja danych nie
powinna spotkac sie ze znaczgca reakcja rynkow.

¥ 4 Dzisiaj rano opublikowane zostaty dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktérego saldo
zwiekszyto sie w lipcu do 20,2 wobec 18,1 mid EUR w czerwcu, co byto powyziej oczekiwan
rynku (17,5 mld EUR). Jednoczesnie dynamika niemieckiego eksportu zwiekszyta sie w lipcu do
0,7% m/m wobec -0,1% w czerwcu, a dynamika importu spadta do -1,5 wobec 0,7%. Mimo
nieznacznego wzrostu w ujeciu miesiecznym w lipcu, niemiecki eksport od kilku kwartatéw
pozostaje pod wyraznym wptywem spowolnienia w sSwiatowym handlu. Z kolei w ubiegtym
tygodniu poznalismy dane nt. niemieckiej produkcji przemystowej, ktéra zmniejszyta sie w lipcu
0 0,6% m/m wobec spadku o 1,1% w czerwcu. Wolniejszy spadek produkcji przemystowej byt
efektem wyzszej dynamiki produkcji w energetyce i przetwdrstwie, podczas gdy przeciwny efekt
miato obnizenie dynamiki produkcji w budownictwie. Spadek odnotowaty takze zamdwienia w
niemieckim przemysle, ktdre zmniejszyty sie w lipcu o 2,7% m/m wobec wzrostu o 2,7% w
czerwcu, co byto ponizej oczekiwan rynku (-1,5%). Obnizyty sie zaréwno zamdwienia krajowe jak
i zagraniczne. W ramach zaméwien zagranicznych zmniejszenie odnotowano w przypadku
zamowien z krajow spoza strefy euro, podczas gdy te z obszaru wspdlnej waluty nieznacznie
zwiekszyty sie. Dane z niemieckiej gospodarki wskazujg na wysokie prawdopodobienstwo
spadku PKB w Il kw. o 0,1% kw/kw, a wiec wystgpienia tzw. technicznej recesji. Scenariusz ten
uwzgledniliSmy w naszej zrewidowanej prognozie makroekonomicznej (patrz ponizej).

s ZrewidowaliSmy nasze prognozy makroekonomiczne na lata 2019-2020 (patrz ponizej).
Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w 2019 r. wyniesie 4,4% r/r (brak zmian w stosunku do
poprzedniej prognozy), a w 2020 r. bedzie réwne 3,5% (3,8% przed rewizja).

W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA
zwiekszyto sie w sierpniu o 130 tys. wobec wzrostu o 159 tys. w lipcu (rewizja w dot z 164 tys.),
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku rownych naszej prognozie (wzrost o 160 tys.).
Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w ustugach biznesowych (+37,0 tys.), sektorze
rzgdowym (+34,0 tys.) oraz w edukacji i stuzbie zdrowia (+32,0 tys.). Warto zauwazyé, ze
znaczace zwiekszenie zatrudnienia w sektorze rzgdowym wynikato z zatrudnienia 25 tys.
pracownikéw tymczasowych na potrzeby przygotowan do spisu powszechnego w 2020 r.
Najsilniejszy spadek zatrudnienia miat miejsce w handlu detalicznym (-11,1 tys.), gornictwie i
wycince drzew (-5,0 tys.) oraz w dostarczaniu medidw (-1,4 tys.). Stopa bezrobocia nie zmienita
sie w lipcu w poréwnaniu do czerwca i wyniosta 3,7%, pozostajgc wyraznie ponizej poziomu
wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,2%, por. MAKROmapa z 24.06.2019).
Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego obnizyfa sie w sierpniu do 3,2% wobec 3,3% w
lipcu, wskazujgc na utrzymujaca sie niskg presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla
przetwdrstwa zmniejszyt sie w sierpniu do 49,1 pkt. wobec 51,2 pkt. w lipcu, co byto znaczaco
ponizej oczekiwan rynku (51,0 pkt.) oraz naszej prognozy (51,4 pkt.). Tym samym indeks obnizyt
sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci po raz pierwszy od
sierpnia 2016 r. i uksztattowat sie na najnizszym poziomie od stycznia 2016 r. Spadek indeksu
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wynikat z nizszych wktadoéw 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zaméwien, czasu
dostaw oraz biezgcej produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza sktadowa dla
zapasow. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowych dla
zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz nowych zamdwien ponizej granicy 50 pkt. W naszej ocenie
wskazuje to na ryzyko dalszego obnizenia aktywnosci w amerykanskim przetwdrstwie w
kolejnych miesigcach. Co wiecej, indeks dla nowych zamodwien eksportowych spadi do
najnizszego poziomu od kwietnia 2009 r., wskazujac na coraz silniejszy wptyw spowolnienia w
swiatowym handlu na amerykanskie przetwérstwo. Wzrost odnotowat natomiast indeks ISM
poza przetwdrstwem, ktéry zwiekszyt sie w sierpniu do 56,4 pkt. wobec 53,7 pkt., ksztattujac sie
wyraznie powyzej oczekiwan rynku rownych naszej prognozie (53,4 pkt.). Jego zwiekszenie
wynikato z wyzszych wkiadéw 2 z 4 jego sktadowych (dla aktywnosci biznesowej i nowych
zamoéwien), podczas gdy przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowych dla zatrudnienia i czasu
dostaw. Publikacja lepszych od oczekiwan danych doprowadzita do umocnienia dolara
wzgledem euro. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiego rynku pracy nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB nie zmieni sie w lll kw. w porédwnaniu do Il kw. i wyniesie 2,0%.
Jednoczesnie indeks ISM wskazujacy na wyraznie pogorszenie koniunktury w amerykanskim
przetwdrstwie stanowi wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego, ze FED we wrzesniu
obnizy stopy procentowe o 25 pb.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie w sierpniu do 48,8 pkt. wobec 47,4 pkt.
w lipcu, ksztattujac sie powyzej naszej prognozy (47,7 pkt.) i konsensusu rynkowego (47,6
pkt.). Tym samym juz dziesigty miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu PMI wynikat z wyzszych wktadow 3
z 5 jego sktadowych (dotyczacych zatrudnienia, biezgcej produkcji i nowych zamoéwien ogdétem).
Pozostate dwie sktadowe (czas dostaw i zapasy pozycji zakupionych) uksztattowaty sie na takim
samym poziomie jak w lipcu. W strukturze sierpniowego PMI na szczegdlng uwage zastuguje
spowolnienie spadku nowych zaméwien ogdétem, w tym nowych zamoéwienn eksportowych.
Uwazamy, ze jest ono czesciowo zwigzane z nieznaczng poprawg koniunktury w przetwoérstwie
przemystowym w strefie euro, w szczegdélnosci w Niemczech odnotowang w sierpniu. Niemniej
dane wskazujg jednocze$nie na malejgcg odpornosé polskiego przetwdrstwa na spadek
aktywnosci w przetworstwie w strefie euro (por. MAKROmapa z 05.09.2019). Stanowig one
zatem wsparcie dla naszej zrewidowanej w dot Sciezki wzrostu gospodarczego w Polsce, zgodnie
z ktdérag roczna dynamika PKB zmniejszy sie w Il kw. do 4,3% wobec 4,5% w Il kw. (patrz ponizej).

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetworstwa zwiekszyt sie w sierpniu do 50,4 pkt. 49,9 pkt.
w lipcu, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynku (49,8 pkt.) oraz naszej prognozy (49,7
pkt.). Jednoczesnie po raz pierwszy od maja br. indeks uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz czasu dostaw), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla nowych zaméwien i zapasow. W
strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie od dwdch miesiecy wzrost
zamowien ogoétem przy jednoczesnym spadku zamdwien eksportowych. W naszej ocenie jest to
efektem dziatan prowadzonych przez chiiski rzad majacych na celu pobudzenie popytu
wewnetrznego. Podtrzymujemy naszg prognoze dla wzrostu gospodarczego w Chinach (6,4% w
2019 r. i 6,0% w 2020 r.). Osiagniecie takiej dynamiki PKB bedzie jednak zwigzane z
koniecznoscig zwiekszenia skali stymulacji wzrostu prowadzonej przez chinski rzad. Uwazamy,
7ze w tym celu podjete zostang dziatania na rzecz zwiekszenia akcji kredytowej (zatrzymanie
procesu delewarowania bankdw, obnizenie stép procentowych i stopy rezerwy obowigzkowej —
zgodnie z naszymi oczekiwaniami Ludowy Bank Chin obnizyt jg w ubiegtym tygodniu o 50pb i
uwazamy, ze wkrotce nastgpi kolejna obnizka o 50pb), ostabienia juana zgodnego z
pogorszeniem salda bilansu handlowego Chin oraz w wiekszym stopniu rozluzniona zostanie
polityka fiskalna.



X

CREDIT % MAPA
AGRICOLE Prognozy na lata 2019 - 2020 MAKRO

s Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w strefie euro zwiekszyt sie w Il kw. 0 0,2% kw/kw wobec
wzrostu o 0,4% w | kw. (1,2% r/r w 1l kw. wobec 1,3% w | kw.). W kierunku obnizenia
kwartalnej dynamiki PKB oddziatywaty nizsze wktady eksportu netto (-0,1 pp. w Il kw. wobec 0,3
pp. w | kw.) oraz konsumpcji prywatnej (0,1 pp. wobec 0,3 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw
miaty wyzsze wktady zapaséw (0,0 pp. wobec -0,2 pp.) oraz inwestycji (0,1 pp. wobec 0,0 pp.).
Wktad wydatkéw rzagdowych w Il kw. nie zmienit sie w porédwnaniu do | kw. i wynidst 0,1 pp.
Tym samym gtéwnymi Zrédtami wzrostu gospodarczego w strefie euro w Il kw. byty konsumpcja
prywatna, inwestycje oraz wydatki rzgdowe, podczas gdy w | kw. byt to eksport netto. Wyniki
badan koniunktury wskazuja w naszej ocenie na niskie prawdopodobieristwo przyspieszenia
wzrostu PKB w Il kw.

> Prognozy na lata 2019 — 2020

Bioragc pod uwage naptywajace w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na
str. 8). Oczekujemy, ze tempo
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Zrédto: GUS, Credit Agricole . ,
’ bedzie rowne 3,5% (3,8% przed

rewizjg). Struktura wzrostu gospodarczego w Il kw. br. byta w duzej mierze spdjna z naszymi
oczekiwaniami (por. MAKROpuls z 30.08.2019). Gtéwne tendencje dotyczgce wzrostu gospodarczego w
naszym scenariuszu nie ulegty znaczgcym zmianom w poréwnaniu do ostatniej prognozy. Oczekujemy,
ze w kolejnych kwartatach tempo wzrostu PKB nadal bedzie osiggato relatywnie wysokie poziomy,
jednak bedzie sie ono znajdowa¢ w fagodnym trendzie spadkowym.

Rewizja w dot prognozowanego przez nas tempa wzrostu PKB w 2020 r. jest gtdwnie podyktowana
pogorszeniem perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego ze wzgledu na eskalacje wojen
handlowych. W ostatnich tygodniach znaczaco zmalato prawdopodobienstwo szybkiego osiggniecia
porozumienia na linii USA-Chiny. Naszym scenariuszem bazowym jest przedtuzajacy sie (w perspektywie
kilku kwartatéow) konflikt pomiedzy tymi krajami. Dodatkowo, wskazniki PMI wskazujg, ze w Il kw.
Niemcy wpadty najprawdopodobniej w tzw. techniczna recesje (spadek PKB przez dwa kwartaty z rzedu).
Wyprzedzajace wskazniki koniunktury sygnalizujg niewielkie prawdopodobienstwo poprawy sytuacji u
gtéwnego partnera handlowego Polski w najblizszych miesigcach. Oczekiwane przez nas rozluznienie
polityki pienieznej w strefie euro zadziata pozytywnie na tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech z
pewnym opdznieniem. Negatywny wptyw dekoniunktury za granica na sytuacje w polskim
przetworstwie bedzie jednak ograniczany przez strukturalne zmiany zachodzace w polskim przemysle
(takie jak rosngce 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 oddziatywaé w kierunku dalszego
tagodnego spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Uwazamy, ze wkfad eksportu netto bedzie
ksztattowat sie tylko nieznacznie powyzej zera w 2019 r. i stanie sie on ujemny w 2020 r.

Naszym zdaniem podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego
bedzie miata negatywny wptyw na klimat inwestycyjny w Polsce. Oczekujemy, ze dynamika inwestycji
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przedsiebiorstw uksztattuje sie w trendzie spadkowym w catym horyzoncie prognozy. Podobnag
trajektorie zatozyliSmy w przypadku tempa wzrostu publicznych inwestycji. Bedzie to zwigzane gtéwnie z
wygasaniem cyklu w inwestycjach publicznych (w tym z ustgpieniem samorzadowej "gorki
inwestycyjnej”) oraz oczekiwanym przez nas profilem absorbcji srodkéw unijnych w ramach biezacej
perspektywy finansowej (por. MAKROmapa z 10.06.2019). Obserwowane obecnie opdzZnienia w
realizacji inwestycji infrastrukturalnych bedg oddziatywaty w kierunku , wyptaszczenia” sciezki dynamiki
inwestycji publicznych. Bioragc pod uwage zarysowane powyzej tendencje prognozujemy, ze tempo
wzrostu inwestycji ogétem bedzie réwne 8,5% r/r $redniorocznie w 2019 r. i 4,7% w 2020 r. wobec 8,7%
w 2018 r.

Czynnikiem stabilizujgcym tempo wzrostu gospodarczego bedzie konsumpcja wspierana przez wypfaty
transferéw socjalnych. Oprécz pakietu fiskalnego, wsparciem dla spozycia prywatnego bedzie dobra
sytuacja na rynku pracy oraz rekordowy optymizm gospodarstw domowych. W naszej prognozie
zaktadamy, ze w Il kw. 2020 r. zostang ponownie wyptacone dodatkowe $wiadczenia dla emerytéw i
rencistow (tzw. 13-ta emerytura). Stagnacja wzrostu zatrudnienia (trudnosci w znalezieniu
wykwalifikowanych pracownikéw) w potgczeniu z obnizajacag sie dynamika nominalnych wynagrodzen
(presja na marze przedsiebiorstw, wzrost pozaptacowych kosztéw pracy) beda oddziatywaty w kierunku
spowolnienia wzrostu konsumpcji. Tym samym prognozujemy, ze spozycie prywatne zwiekszy sie o 3,5%
r/rw 2020 r. wobec 4,3% w 2019 r.

Podniesliémy naszg prognoze inflacji w latach 2019-2020, gtéwnie ze wzgledu na wyzszy punkt startowy
prognozy — dynamika cen zywnosci i inflacja bazowa ksztattowaty sie w ostatnich miesigcach powyzej
naszych oczekiwan. Wyzsza $ciezka cen zywnosci w znacznym stopniu wynika z suszy, jaka wystgpita w
Europie, w tym w Polsce. Uwazamy, ze inflacja zywnosci osiggnie swoje maksimum lokalne w IV kw. br.,
wspierana przez wzrost dynamiki cen miesa (efekt ASF w Chinach) oraz owocéw (stabe tegoroczne
zbiory w pofaczeniu z efektami niskiej bazy sprzed roku, kiedy zbiory byty rekordowe). Jednoczesnie
spadek dynamiki cen warzyw, pieczywa i produktéw mlecznych bedzie wolniejszy niz wczesniej
oczekiwalismy ze wzgledu na tegoroczng susze. W 2020 r. prognozujemy stopniowe obnizenie inflacji
zywnosci do 0,7% r/r w IV kw. ze wzgledu na oddziatywanie efektéw wysokiej bazy sprzed roku.
Najsilniejszego spadku dynamiki cen oczekujemy w przypadku warzyw, miesa, a w Il pot. 2020 r. réwniez
owocow. Inflacja bazowa utrzymuje sie w ostatnich miesigcach w trendzie wzrostowym, co w potgczeniu
z szerokim zakresem produktowym jej wzrostu wskazuje na stopniowo narastajgca presje kosztowg w
polskiej gospodarce. W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego wzrostu inflacji bazowej w zwigzku z
zapowiedzianymi zmianami cennikow przez liczne, wiodgce firmy ustugowe. Ceny ropy beda
prawdopodobnie ksztattowaty sie na nizszym poziomie niz zaktadalismy w czerwcowe] prognozie. W
potaczeniu z efektami wysokiej bazy sprzed roku ceny paliw bedg zatem ograniczaty wzrost inflacji w
kolejnych kwartatach. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze ceny pradu dla gospodarstw zostang
zwiekszone w 2020 r., co wyraznie podbije dynamike cen nosnikéw energii w | kw. Zarysowane powyzej
czynniki bedg oddziatywaty w kierunku stopniowego wzrostu inflacji ogétem do lokalnego maksimum na
poziomie 3,4% r/r w | kw. W 2020 r. cze$¢ wspomnianych wyzej efektéw wygasnie, co przyczyni sie do
spadku inflacji do $redniorocznie 2,3% r/r wobec 2,4% w 2019 r.

Podtrzymalismy nasz scenariusz dotyczgcy perspektyw krajowej polityki pienieznej. Zgodnie z naszym
scenariuszem bazowym oczekujemy spowolnienia wzrostu gospodarczego i spadku inflacji w 2020 r. W
rezultacie uwazamy, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do kornca
2020 r. Ze wzgledu na pogorszenie perspektyw Swiatowego wzrostu gospodarczego i wzrost awersji do
ryzyka, skala prognozowanej przez nas aprecjacji kursu ztotego w horyzoncie kilku kwartatéw ulegta
zmniejszeniu (por. tabela ponizej). Uwazamy, ze kurs EURPLN uksztattuje sie na poziomie 4,32 na koniec
br.i4,27 na koniec 2020 r.
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Spadek niepewnosci wokét Brexitu doprowadzit do umocnienia ztotego

Kursy walutowe

4,40 4,00 4,05 5,08
4,36 3,92 3,96 4,98
4,33 3,84 3,87 4,89
4,29 3,76 3,78 4,79
4,26 3,68 3,69 4,70
4,22 3,60 3,60 4,60
wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19 wrz 19
#rédto: Reuters —— EURPLN (1. 08) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (I. 0$) GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3354 (umocnienie ztotego o 0,9%). Byto to efektem
obnizenia sSwiatowej awersji do ryzyka. Poprawa nastrojow inwestoréow wynikata z wyraznego
zmniejszenia prawdopodobienstwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy po tym jak rzad B.
Johnsona stracit wiekszos$¢ w brytyjskim parlamencie, ktéry jednoczesnie przyjat ustawe majacy na celu
zablokowanie Brexitu bez umowy i odrzucit wniosek B. Johnsona o przeprowadzenie przedterminowych
wybordéw. Dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

Ze wzgledu na istotny spadek prawdopodobienstwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy w
ubiegtym tygodniu obserwowane byto rowniez umocnienie funta brytyjskiego wzgledem euro oraz euro
wzgledem dolara i franka szwajcarskiego. Publikacja lepszego od oczekiwann indeksu ISM poza
przetwdrstwem w USA doprowadzita do nieznacznego ostabienia euro wzgledem dolara, lecz nie zdotat
on odrobi¢ strat z poprzednich dni. W konsekwencji w ubiegtym tygodniu doszto do aprecjacji ztotego
wobec dolara (o 1,4%), franka szwajcarskiego (o 1,1%) i funta brytyjskiego (o 0,2% — umocnienie ztotego
wzgledem euro z nawigzka skompensowato ostabienie euro wzgledem funta).

Uwazamy, ze w tym tygodniu kluczowe dla kursu EURPLN bedzie posiedzenie EBC, ktére moze
przyczynic sie do jego podwyzszonej zmiennosci. Posiedzenie RPP, dane z Polski (bilans ptatniczy, finalne
dane o inflacji) oraz z USA (inflacja CPI, sprzedaz detaliczna, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) nie
beda miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
1,8 3,2
1,8 1,72
, : 1,72
1,69 2,9
1,7 e
17 1,63 2,5
1,6
2,2
1,6 1,51 1,52
15 1,8
2 lata 5 lat 10 lat sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19
Frédio: Reuters —— 2019-09-06 —2019-08-30 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 1,72 (wzrost o 10pb), 5-letnie do
1,69 (wzrost o 18pb), a 10-letnie do 1,72 (wzrost o 20pb). W ubieglym tygodniu doszto do wzrostu
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Byto to zwigzane ze spadkiem awersji
do ryzyka wraz z obnizeniem prawdopodobienstwa wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy. Do
wzrostu rentownosci obligacji na rynkach bazowych przyczynita sie takze publikacja lepszego od
oczekiwan indeksu ISM poza przetwdrstwem w USA. Opublikowane w pigtek dane z amerykanskiego
rynku pracy nie miaty istotnego wptyw na rynek.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestorow bedzie posiedzenie EBC, ktére moze przyczyni¢ sie do
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Uwazamy, ze posiedzenie RPP, dane z Polski (bilans ptatniczy,
finalne dane o inflacji) oraz z USA (inflacja CPI, sprzedaz detaliczna, wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan) bedg miaty ograniczony wptyw na krzywa.
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Prognozy na lata 2019 - 2020

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

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* 430 428 434 429 429 426 430 430 428 428 424 4729 438 432
Kurs USDPLN* 371 369 384 379 374 372 379 384 382 383 373 387 398 3,93
Kurs CHFPLN* 383 375 380 379 381 374 379 38 375 383 382 390 4,02 393
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 1,9 18 13 11 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 29 29
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 1,7 1,7 19 2,2 21
Produkcja przemystu (r/r, %) 5,0 2,7 7.4 4.6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 0,1
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,0 3,2 2,8 21 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,6 0,8

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 34 3,2 3.2 3,0 2,8 29 29 3,0 29 2,7 2,8 2,7 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 58 57 57 57 58 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 52 5,2
Saldo ROB (min EUR) -1005 -876 -405 343  -1126 2438 -718 116 720 874 21 10
Eksport (r/r, %, EUR) 8,9 15 13,2 8,1 1,7 5,4 99 7.8 101 12,7  -16 9,0
Import (r/r, %, EUR) 14,0 4,2 18,1 9,2 2,2 16 78 2,6 8,5 11,3 -3,1 7,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

T T --
019 (0240]
m“m
4,7 51 4,4 3,5

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

Konsumpcija (%, r/r) 3,9 4,4 4,6 4,4 4,0 3,8 34 3,0 4,5 4,3 3,5
Inwestycje (%, r/r) 12,6 9,0 8,1 6,8 52 57 4,1 4,3 8,7 8,5 4,7
Eksport (ceny state, %, rir) 5,9 3,9 5,5 4,9 4,2 4,1 4,2 4,4 6,3 5,1 4,2
Import (ceny state, %, rir) 5,0 4,3 59 5,0 7,0 59 5,2 4,8 7,1 51 5,7
) = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,4 2,5 2,7 2,2 2,5 2,2 2,0 1,5 2,6 2,5 2,0
g é g Inwestycje (pp.) 1,6 1,5 1,5 1,7 0,7 1,0 0,8 1,1 1,5 1,6 0,9
s Eksport netto (pp.) 0,7 0,0 0,0 0,1 -1,3 -0,7 -0,4 0,1 -0,2 0,2 -0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -1,1 -1,2 -1,3 -0,6 -0,1 -1,3
Stopa bezrobocia (%)** 59 53 52 5,6 5,8 52 51 55 5,8 5,6 55
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 0,1 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,3 7,5 7,3 7,0 6,8 7,0 7,2 7,2 7,0
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,9 3,0 3,4 2,5 1,9 15 1,6 2,4 2,3
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 4,24 4,32 4,32 4,32 4,32 4,29 4,27 4,29 4,32 4,27
USDPLN** 3,84 3,73 3,93 3,79 3,72 3,66 3,58 3,53 3,74 3,79 3,53

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Prognozy na lata 2019 - 2020

o PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 09.09.2019 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 18,1 17,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien -13,7 -13,5
Wtorek 10.09.2019 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -0,3 -0,9
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 2,8 2,6
Sroda 11.09.2019r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 1,50 1,50 1,50
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,2 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec -0,3

Czwartek 12.09.2019r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -1,6 0,0
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesien 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 217 219
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Sierpien 0,3 0,0 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,3 0,2 0,2
Piatek 13.09.2019 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Sierpien 29 29 2,8
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) Il kw. 25
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (min €) Lipiec 21 10 4
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Sierpien 0,7 0,2 0,2
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Lipiec 0,0 0,2
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 89,8 91,0 90,5

* 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

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

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



