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Strefa euro coraz blizej stagnacji
W tym tygodniu

s Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED obnizy docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy
Federalnej o 25 pb do [2,00%; 2,25%]. Naszym zdaniem konferencja po posiedzeniu zostanie
utrzymana w gotebim tonie, spdjnym z wypowiedziami przedstawicieli FED w ostatnich
tygodniach. Uwazamy, ze prezes FED J. Powell zwréci uwage na naptywajgce w ostatnim czasie
relatywnie dobre dane z amerykanskiej gospodarki, jednak podkresli on znaczace ryzyko dla
perspektyw gospodarczych w USA i na Swiecie. W centrum uwagi rynkéw beda informacje
dotyczace ksztattowania sie polityki pienieznej w USA w horyzoncie kilku miesiecy. J. Powell
prawdopodobnie powtérzy swéj poglad, zgodnie z ktédrym bank centralny jest gotowy do
dziatania, zeby podtrzymac¢ ozywienie gospodarcze. Takie wypowiedzi beda miaty na celu
zasygnalizowanie rynkom gotowos¢ FOMC do dalszego ztagodzenia polityki pienieznej. Obecnie
rynek kontraktow terminowych wycenia ponad dwie obnizki stop procentowych FED (t3cznie
66pb) do konca br. Uwazamy, ze konferencja po posiedzeniu FOMC nie dostarczy nowych
informacji zmieniajagcych nasz scenariusz polityki pienieznej w USA zakfadajgcy obnizke stép
procentowych o 25 pb we wrzesniu br. i kolejne dwie w 2020 r. Obnizka stép procentowych
przez FOMC w tym tygodniu jest zgodna z konsensusem rynkowym i jest w petni wyceniona
przez kontrakty terminowe. Uwazamy jednak, ze mozemy mieé¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig na rynkach finansowych podczas konferencji FOMC.

7w tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Na pigtek zaplanowana jest publikacja danych z rynku pracy. Oczekujemy, ze
przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 165 tys. oséb w lipcu wobec 224 tys. w czerwcu,
przy spadku stopy bezrobocia do 3,6% z 3,7% w czerwcu. Przed pigtkowa publikacja
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 153 tys. w lipcu wobec 102 tys. w czerwcu). W czwartek
opublikowany zostanie indeks ISM w przetwdrstwie, ktory zgodnie z naszg prognoza zmniejszy
sie do 51,3 pkt. w lipcu wobec 51,7 pkt. w czerwcu. Nieznaczny spadek indeksu sygnalizowany
byt wczesniej przez regionalne wskazniki koniunktury. Zza oceanu naptyng ponadto wyniki
badan koniunktury konsumenckiej w lipcu. Oczekujemy, ze zaréwno indeks Conference Board
(125,0 pkt. wobec 121,5 pkt. w czerwcu), jak i finalny indeks Uniwersytetu Michigan (98,5 pkt.
wobec 98,2 pkt. w czerwcu), wskazg na poprawe nastrojow gospodarstw domowych. Naszym
zdaniem dane z USA pozostang w cieniu decyzji FED i beda neutralne dla rynkéw finansowych.

7w tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zmniejszyta sie do 0,3% w Il kw. z 0,4% w | kw. Ponadto prognozujemy, ze inflacja
HICP zmniejszyta sie do 1,0% w lipcu wobec 1,3% w czerwcu ze wzgledu na nizszg dynamike cen
nosnikéw energii i spadek inflacji bazowej. Materializacja naszej wyzszej od konsensusu (0,2%)
prognozy PKB w strefie euro moze sie przyczyni¢ do lekkiego ostabienia ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji, podczas gdy publikacja danych o inflacji najprawdopodobniej nie
spotka sie ze znaczacg reakcjg rynku.

7w tym tygodniu poznamy lipcowe indeksy PMI dla chiriskiego przetwoérstwa (Caixin oraz
CFLP). Oczekujemy, ze indeks Caixin PMI wzrést do 49,8 pkt. w lipcu wobec 49,4 pkt. w czerwcu,
a indeks CFLP PMI zwiekszyt sie w naszej ocenie do 49,5 pkt. wobec 49,4 pkt. w czerwcu.
Uwazamy, ze indeksy utrzymujace sie ponizej granicy 50 pkt. (oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci) zasygnalizujg konieczno$¢ nasilenia dziatan chinskiego rzadu i Ludowego Banku
Chin majgcych na celu stymulacje popytu wewnetrznego. Nasz scenariusz bazowy zaktada
rozluznienie polityki pienieznej i fiskalnej w Chinach w najblizszym czasie (por. MAKROmapa z
22.07.2019). Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na stabilizacje
nastrojow w przetwodrstwie przemystowym, bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci
obligacji.
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7 w srode poznamy wstepne dane o lipcowej inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem
zmniejszyta sie do 2,5% wobec 2,6% w czerwcu. Na spadek inflacji ztozyta sie nizsza dynamika
cen paliw i wyzsza inflacja bazowa. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (2,6%), a
tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang lipcowe dane o koniunkturze w przetworstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI obnizyt sie do 48,0 pkt. z 48,4 pkt. w
czerwcu. W kierunku spadku wskaznika oddziatywato pogorszenie koniunktury w strefie euro i
Niemczech (patrz ponizej). Uwazamy, ze publikacja indeksu bedzie neutralna dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¥ 4 ZrewidowaliSmy nasze prognozy makroekonomiczne (por. tabela na str. 7). Oczekujemy, ze
tempo wzrostu PKB w 2019 r. wyniesie 4,4% r/r (4,7% przed rewizjg), a w 2020 r. bedzie réwne
3,8% (brak zmian w stosunku do poprzedniej prognozy). Rewizja w dét prognozowanego przez
nas tempa wzrostu PKB w 2019 r. jest gtdwnie podyktowana obnizeniem punktu startowego
prognozy, tj. wyraznie nizszg od naszych oczekiwan dynamikg PKB w Il kw. br. Dynamiki
produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowe] (por. MAKROpulsy z 18.07.2019 i
23.07.2019) uksztattowaty sie w czerwcu znaczaco ponizej naszych oczekiwan, co sktonito nas
do obnizenia naszej prognozy tempa wzrostu PKB w Il kw. do 4,5% r/r z 5,0%. Uwazamy, ze w
lipcu, wraz z ustgpieniem niekorzystnych efektéw kalendarzowych i negatywnego wptywu
upatdw odnotujemy ponowne przyspieszenie wzrostu produkcji. Niemniej jednak, lipcowe
wyniki badan koniunktury (PMI) w Niemczech wskazaty na pogtebienie sie tendencji recesyjnych
w przetwérstwie (patrz ponizej). W naszym zrewidowanym scenariuszu uwzglednilismy ryzyko
wyraznego pogorszenia sie sytuacji gospodarczej u gtéwnego partnera handlowego Polski
poprzez obnizenie prognoz dynamiki eksportu (a tym samym PKB) w Il pot br. Scenariusz polityki
pienieznej w Polsce i prognoza kursu EURPLN pozostaty bez zmian (por. MAKROmapa z
10.06.2019).

W zesztym tygodniu

s Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami parametry polityki pienieznej w strefie euro nie ulegty zmianie. W komunikacie
po posiedzeniu zmodyfikowany zostat zapis nt. perspektyw ksztattowania sie stop
procentowych w strefie euro (tzw. forward guidance). W komunikacie znalazt sie zapis, zgodnie
z ktorym EBC oczekuje, ze stopy procentowe pozostang ,na obecnym lub nizszym poziomie”
przynajmniej do | pot. 2020 r., w kazdym razie tak dtugo, jak bedzie to konieczne do
zapewnienia dalszego trwatego zblizania sie inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w srednim
okresie”. Wczeséniej EBC komunikowat, ze stopy procentowe pozostang ,na obecnym poziomie”
przynajmniej do | pot. 2020 r. Jednoczesnie w komunikacie znalazta sie informacja, zgodnie z
ktorg EBC zbada mozliwosci modyfikacji lub zastosowania nowych narzedzi polityki monetarnej,
m.in. parametréw nowego programu luzowania ilosciowego czy tez wprowadzenia rozwigzania
polegajgcego na zrdéznicowaniu (tiering) poziomu oprocentowania (wzgledem ujemnej stopy
depozytowej), jakim obcigzane sg banki komercyjne przy lokowaniu srodkéow w banku
centralnym. Jednoczesnie w komunikacie podkreslono, ze EBC jest zdeterminowany by
utrzymywac inflacje na poziomie zgodnym z celem inflacyjnym EBC (blisko ale ponizej 2%) i jest
on traktowany jako symetryczny. Prezes M. Draghi podczas konferencji wyjasnit, ze nie oznacza
to zmiany celu inflacyjnego, lecz ma na celu podkreslenie determinacji EBC w realizowaniu jego
strategii. Wydzwiek komunikatu oraz wypowiedzi prezesa EBC na konferencji prasowej okazat
sie mniej gotebi od oczekiwan, co doprowadzito do ostabienia euro wzgledem dolara.
Jednoczesnie stanowi on wsparcie dla naszego scenariusza bazowego, zgodnie z ktérym we
wrzesniu EBC obnizy stope depozytowg o 10 pb do -0,50% i jednoczesnie wprowadzi
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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.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi zagregowany indeks PMI (dla przetworstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w lipcu do 51,4 pkt. wobec 52,6 pkt. w czerwcu, co byto ponizej
naszej prognozy (51,9 pkt.) i oczekiwan rynku (52,0 pkt.). Zmniejszenie zagregowanego indeksu
PMI wynikato ze spadku sktadowych zaréwno dla biezacej produkcji w przetwérstwie jak i
aktywnosci biznesowej w ustugach. W lipcu wskaznik PMI w strefie euro uksztattowat sie ponizej
swojej Sredniej wartosci z Il kw. (52,5 pkt.), a tym samym wyniki badan koniunktury stanowia
ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro
w Il kw. nie zmieni sie wobec Il kw. i wyniesie 0,3% (patrz ponizej).

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwoérstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, obnizyt sie w lipcu do 95,7 pkt. wobec 97,5 pkt. w
czerwcu, co byto wyraznie ponizej oczekiwan rynku (97,0 pkt). Na spadek indeksu ztozyty sie
obnizenie jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu
sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w 3 z 4 analizowanych dziatow
(przetworstwie, handlu i ustugach), podczas gdy sytuacja w budownictwie nieznacznie
poprawita sie. Dane w potaczeniu z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu wstepnymi indeksami
PMI stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB
w Niemczech nie zmieni sie w Il kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 0,2%.

7 w ubiegtym tygodniu poznali§my istotne dane z USA. Zgodnie z pierwszym szacunkiem
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykarnskiego PKB obnizyto sie w Il kw. do
2,1% wobec 3,1% w | kw. Obnizenie tempa wzrostu PKB wynikato z nizszych wktadéw zapasdéw
(-0,86 pp. w Il kw. wobec 0,53 pp. w | kw.), eksportu netto (-0,65 pp. wobec 0,73 pp.) oraz
inwestycji (-0,14 pp. wobec 0,56 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
konsumpcji prywatnej (2,85 pp. wobec 0,78 pp.) oraz wydatkéw rzgdowych (0,85 pp. wobec
0,50 pp.). Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu amerykarskiego PKB w Il kw. podobnie jak w |
kw. byfa konsumpcja prywatna. Jednoczesnie odnotowata ona najwyzszg dynamike od IV kw.
2017 r. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze wstepne dane nt. zaméwien na dobra trwate,
ktére zwiekszyty sie w czerwcu o 2,0% m/m wobec spadku o 2,3% w maju, ksztattujac sie
powyzej oczekiwan rynku (0,7%). Bez uwzglednienia srodkéw transportu dynamika zaméwien
na dobra trwate wzrosta w czerwcu do 1,2% wobec 0,5% w marcu. Roczna dynamika zamdwien
na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na samoloty zwiekszyta sie w czerwcu do
2,0% wobec 1,2% w maju, co wskazuje na prawdopodobienstwo przyspieszenia wzrostu
inwestycji w kolejnych miesigcach. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy takze dane nt. sprzedazy
doméw na rynku wtérnym (5,27 min w czerwcu wobec 5,36 min w maju) oraz sprzedazy
nowych domdéw (646 tys. w czerwcu wobec 604 tys. w maju), ktére wskazaty na utrzymujace sie
spowolnienie na amerykanskim rynku nieruchomosci. Ubiegtotygodniowe dane z USA stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 2,0%.

s Dynamika produkcji budowlano-montazowej w Polsce zmniejszyta sie w czerwcu do -0,7% r/r
wobec 9,7% w maju. Do silnego obnizenia rocznej dynamiki produkcji budowlano-montazowej
w czerwcu w porédwnaniu z majem przyczynit sie efekt statystyczny w postaci niekorzystnej
roéznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja
budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o 0,1% m/m. Cho¢ w najblizszych kwartatach
aktywnos¢ w budownictwie pozostanie wysoka, oczekujemy, ze spadkowy trend dla rocznej
dynamiki produkcji utrzyma sie. Bedzie to zwigzane gtdwnie z wygasaniem cyklu w inwestycjach
publicznych (w tym z ustgpieniem samorzgdowe] "gorki inwestycyjnej” — por. MAKROpuls z
23.07.2019). Taka tendencja bedzie réwniez zgodna z oczekiwanym przez nas profilem absorbcji
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srodkdéw unijnych w ramach biezacej perspektywy finansowej (por. MAKROmapa z 10.06.2019).
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Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla
przetwérstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w lipcu do
51,4 pkt. wobec 52,6 pkt. w czerwcu,
co byto ponizej naszej prognozy (51,9
pkt.) i oczekiwan rynku (52,0 pkt.).
Zmniejszenie zagregowanego indeksu

PMI wynikato ze spadku sktadowych

Zagregowane indeksy PMI

Strefa euro

Niemcy Francja przetwdrstwie jak i  aktywnosci

biznesowej w ustugach. W lipcu
wskaznik PMI w strefie euro uksztattowat sie ponizej swojej sSredniej wartosci z Il kw. (52,5 pkt.), a tym
samym wyniki badan koniunktury stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg kwartalne

tempo wzrostu PKB w strefie euro w Il kw. nie zmieni sie wobec Il kw. i wyniesie 0,3%.

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro W danych na szczegblng uwage
zastuguja pogtebiajace sie rozbieznosci
pomiedzy sytuacjg w przetwodrstwie i
ustugach. Rdznica pomiedzy indeksem
PMI dla ustug oraz indeksem PMI dla
przetwdrstwa osiggneta w lipcu
najwyzszg warto$¢ od kwietnia 2009 r.
Historycznie te rozbieznosci byty
krotkotrwate, co w naszej ocenie
wskazuje na wysokie
prawdopodobienstwo, ze koniunktura
w ustugach ulegnie wkroétce pogorszeniu w $lad za gorszymi nastrojami w przetworstwie.

lip 15 lip 16 lip 17 lip 18 lip 19
Credit Agricole

Przetwoérstwo e Ustugi

Zgodnie z trescig komunikatu Markit gtéwng przyczyng spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie
euro, zaréwno w przypadku przetwdrstwa jak i ustug, jest ostabienie popytu eksportowego. Choc
gtéwnym kanatem oddziatywania jest tutaj spowolnienie popytu zagranicznego na towary, to towarzyszy
temu réwniez ostabienie popytu na ustugi, w szczegélnosci na potrzeby przemystu przetwérczego. W
warunkach spadku nowych zamdwien firmy nie chcac w istotny sposéb ogranicza¢ wielkosci produkcji w
wiekszym stopniu realizujg nagromadzone wczesniej zalegtosci produkcyjne. Wsparciem dla takiej oceny
jest obnizenie indeksu dla zalegtosci produkcyjnych. Jednoczesnie ankietowane firmy wyrazaty swoje
obawy dotyczace wojen handlowych, pogorszenia perspektyw $wiatowego wzrostu gospodarczego oraz
napiec¢ geopolitycznych, w tym w szczegdlnosci niepewnosci wokét Brexitu.

W ujeciu geograficznym zmniejszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano w
Niemczech, we Francji oraz pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Zaréwno w
Niemczech jak i we Francji spadek zagregowanych indekséw PMI byt efektem obnizenia sktadowych dla
biezgcej produkcji w przetwérstwie oraz aktywnosci biznesowej w ustugach.
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Z punktu widzenia polskiego eksportu w danych na szczegdlng uwage zastuguje silny spadek indeksu PMI
dla niemieckiego przetwdrstwa do 43,1 pkt. w lipcu wobec 45,0 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie na
najnizszym poziomie od lipca 2012 r. Spadek indeksu wynikat z obnizenia wkfadéw 4 z 5 jego
sktadowych: dla zatrudnienia, nowych zamdéwien, biezgcej produkcji oraz zapaséw. W strukturze danych
na szczegdlng uwage zastuguje spadek wskaznika dla nowych zaméwien eksportowych do najnizszego
poziomu od kwietnia 2009 r. Zgodnie z trescig komunikatu Markit, pogtebiajacy sie spadek zamdwien w
niemieckim przetwérstwie jest efektem spadku popytu za strony Chin jak réwniez dekoniunktury w
Swiatowe] branzy motoryzacyjnej.

Sygnalizowane przez czerwcowe dane PMI dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro,
w tym w Niemczech, stanowi wsparcie dla naszego zrewidowanego scenariusza makroekonomicznego
dla Polski, zgodnie z ktérym dynamika PKB obnizy sie w Il kw. do 4,4% r/r wobec 4,5% w Il kw., a w
catym 2019 r. spadnie do 4,4% wobec 5,1% w 2018 r.

> 4 Krajowe dane o inflacji mogg ostabic ztotego
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrdst do 4,2672 (ostabienie ztotego o 0,4%). Na poczatku tygodnia
ztoty oraz inne waluty regionu nieznacznie tracity na wartosci. W srode doszto do nieznacznej korekty po
publikacji wyraznie stabszych od oczekiwan wynikdw badan koniunktury w najwazniejszych
gospodarkach strefy euro, ktdre nasility oczekiwania inwestorow na tagodzenie polityki monetarnej EBC.
Wydzwiek czwartkowego posiedzenia EBC oraz wypowiedzi prezesa M. Draghiego okazaty sie mnigj
gotebie od oczekiwan inwestoréw, co doprowadzito do ostabienia ztotego. W pigtek nastgpita dalsza
deprecjacja polskiej waluty, wspierana przez publikacje lepszych od oczekiwan danych nt.
amerykanskiego PKB.

W ubiegtym tygodniu odnotowano takze umocnienie dolara wzgledem euro. Cho¢ mniej gotebi od
oczekiwan wydzwiek konferencji po posiedzeniu EBC doprowadzit do wzrostu kursu EURUSD, jego skala
nie byta na tyle duza by skompensowac ostabienie euro z pierwszej czesci tygodnia zwigzane
nasilajgcymi sie oczekiwaniami inwestoréw na tagodzenie polityki monetarnej przez EBC. W efekcie w
ubiegtym tygodniu doszto rowniez do ostabienia ztotego wzgledem dolara.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie posiedzenie FOMC. Podczas konferencji prasowej mozemy
mieé¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynku walutowym. Do ostabienia ztotego moga
przyczynic¢ sie natomiast publikacje danych o krajowej inflacji i PKB w strefie euro. Publikacja indeksu
PMI dla polskiego przetwérstwa, wstepne dane o inflacji w strefie euro, indeksy PMI dla chifskiego
przetworstwa (Caixin oraz CFLP) a takze liczne dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks
Conference Board, finalny indeks Uniwersytetu Michigan oraz indeks ISM dla przetwdrstwa) nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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’ Posiedzenie FOMC w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
2,1 3.2
2,01
2,0 2,9
1,9 1,96 2,5
1,81

1,8 2,2

1,73

1,78

1,7 174 18

2 lata 5 lat 10 lat lip 18 wrz 18 lis 18 sty 19 mar 19 maj 19 lip 19
Zrédto: Reuters ——2019-07-26 —2019-07-19 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 1,74 (wzrost o 1pb), 5-letnie
obnizyty sie do poziomu 1,78 (spadek o 3pb), a 10-letnie do 1,96 (spadek o 5pb). Od poniedziatku do
czwartku mieliSmy do czynienia ze spadkiem stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za niemieckim
rynkiem. W kierunku obnizenia rentownosci obligacji w Niemczech oddziatywaty rosngce oczekiwania
inwestorow na tfagodzenie polityki monetarnej przez EBC, wzmocnione dodatkowo przez publikacje
stabszych od oczekiwan wynikow badan koniunktury w strefie euro. Wydzwiek czwartkowego
posiedzenia EBC okazat sie mniej gotebi od oczekiwan inwestoréw, co doprowadzito do wzrostu stawek
IRS na catej dtugosci krzywej. W pigtek odbyty sie aukcje dtugu (podstawowa i uzupetniajgca), na ktorych
Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 5-, 6- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 7,9 mld zt przy
popycie rownym 10,8 mld zt. Aukcja oddziatywata w kierunku spadku stawek IRS. Przeciwny wptyw miata
publikacja lepszych od oczekiwan danych nt. amerykanskiego PKB.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie FOMC. Uwazamy, ze wydzwiek posiedzenia
moze oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Do spadku stawek IRS moze
przyczyni¢ sie natomiast publikacja krajowych danych o inflacji. Przeciwny wptyw moze miec¢ wstepny
szacunek PKB w strefie euro. Publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwadrstwa, wstepne dane o inflacji
w strefie euro, a takze liczne dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks Conference Board,
finalny indeks Uniwersytetu Michigan oraz indeks ISM dla przetwérstwa) bedg naszym zdaniem
neutralne dla krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i wrz 18 | paz 18 | lis 18 | gru 18 lut 19 |mar 19 | kwi 19 | maj 19 | cze 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* 4,37 4,27 430 428 434 429 429 426 430 430 4,28 4,28 424 427
Kurs USDPLN* 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,84
Kurs CHFPLN* 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 3,87
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 2,0 2,0 19 18 1,3 11 0,7 1,2 17 2,2 2,4 2,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 1,7 1,7 19
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,7 10,3 5,0 2,7 74 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 4,7 6,6 6,5 3,1 13,6 7,3 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 29 29 3,0 2,9 2,7 2,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7 5,7 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53
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) 9,4 12,4 14,0 42 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 makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

_
m-------m
4,2 4,2 5,1 4 8

PKB (%, r/r) 4,4 3,9 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
Inwestycje (%, rir) 12,6 8,9 8,1 6,9 4,8 4,9 5,2 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) 5,0 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 § g Inwestycje (pp.) 1,6 1,4 1,4 1,7 0,6 0,8 1,0 1,2 15 15 0,9
. 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 obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,4 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -0,8 -0,7 -0,4 -0,8
Stopa bezrobocia (%)** 5,9 53 5,4 57 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 2,4 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Strefa euro coraz blizej stagnacji

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LSz IS WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 30.07.2019 r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Lipiec 0,17 0,11
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 1,3 11 13
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec 0,2

15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Maj 0,0

16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 1215 125,0 1250

Sroda 31.07.2019r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Lipiec 49,4 49,5 49,6
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Lipiec 2,6 25 2,6
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) Il kw. 0,4 0,3 0,2
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 1,3 1,0 11
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 75 7,5
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Lipiec 102 150
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Lipiec 49,7 51,0
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Lipiec 2,50 2,25 2,25
Czwartek 01.08.2019r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 494 49,8 49,6
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Lipiec 48,4 48,0 47,9
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 43,1 43,1 43,1
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 46,4 46,4 46,4
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Sierpien 0,75 0,75 0,75
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 50,0

16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 51,7 51,3 52,0

Piatek 02.08.2019 r.

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Lipiec 3,7 3,6 3,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Lipiec 224 165 170
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 98,4 98,5 98,4
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -0,7 0,6 0,8

* Prognozy wskaznikéw 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



