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 Najważniejszym wydarzeniem w tym tygodniu będzie zaplanowana na piątek publikacja 
danych z amerykańskiego rynku pracy. Oczekujemy, że zatrudnienie w październiku zwiększyło 
się o 325 tys. osób wobec spadku o 33 tys. we wrześniu, przy wzroście stopy bezrobocia do 4,3% 
wobec 4,2% we wrześniu. Silny przyrost zatrudnienia w znacznym stopniu wynikał z wygasania 
niekorzystnego wpływu huraganów Harvey oraz Irma na aktywność w amerykańskiej 
gospodarce (w ub. miesiącu liczba osób, które były zatrudnione ale nie mogły pracować z uwagi 
na warunki pogodowe osiągnęła najwyższy poziom we wrześniu w historii – por. MAKROmapa z 
09.10.2017). Oczekujemy, że roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego zmniejszyła się do 
2,6% r/r w październiku wobec 2,9% we wrześniu. Przed piątkową publikacją dodatkowych 
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek 
oczekuje wzrostu o 200 tys. w październiku wobec 135 tys. we wrześniu). W tym tygodniu 
poznamy również wyniki badań koniunktury w USA. Prognozujemy, że indeks ISM w 
przetwórstwie zmniejszył się do 59,2 pkt. w październiku wobec 60,8 pkt. we wrześniu, co 
będzie zgodne z wynikami regionalnych badań koniunktury. Z kolei wskaźnik ufności 
konsumenckiej – Conference Board zwiększył się do 121,0 pkt. w październiku wobec 119,8 pkt. 
we wrześniu. Nasza prognoza dynamiki wynagrodzenia godzinowego kształtuje się poniżej 
konsensusu rynkowego (2,7%), a tym samym jej realizacja będzie lekko pozytywna dla złotego i 
cen polskich obligacji.  

 W środę odbędzie się posiedzenie FOMC. Oczekujemy, że docelowy przedział dla wahań stopy 
funduszy Rezerwy Federalnej zostanie utrzymany na niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem 
komunikat po posiedzeniu nie dostarczy nowych informacji istotnie zmieniających nasz 
scenariusz polityki pieniężnej w USA, zgodnie z którym FED podniesie stopy procentowe o 25 pb 
w grudniu br. Oczekujemy, że publikacja komunikatu po posiedzeniu FOMC będzie neutralna dla 
rynków finansowych. 

 W tym tygodniu poznamy ważne dane ze strefy euro. We wtorek opublikowany zostanie 
wstępny szacunek inflacji HICP. Oczekujemy, że roczna dynamika cen ukształtowała się na 
poziomie 1,6% r/r w październiku wobec 1,5% we wrześniu. W kierunku zwiększenia wskaźnika 
inflacji oddziaływała wyższa inflacja bazowa. Prognozujemy, że kwartalne tempo wzrostu 
gospodarczego w strefie euro obniżyło się do 0,5% w III kw. wobec 0,6% w II kw. Oczekujemy, że 
publikacja danych o wyższej od oczekiwań inflacji w strefie euro będzie lekko negatywna dla 
kursu złotego i cen polskiego długu. Z kolei publikacja zgodnego z konsensusem szacunku PKB 
nie powinna spotkać się ze znaczącą reakcją rynków finansowych. 

 W tym tygodniu poznamy październikowe indeksy PMI dla chińskiego przetwórstwa (Caixin 
oraz CFLP). Prognozujemy, że wskaźnik Caixin PMI zwiększył się nieznacznie do 51,5 pkt. wobec 
51,0 pkt. we wrześniu, a indeks PMI wg CFLP spadł do 52,1 pkt. wobec 52,4 pkt. we wrześniu. 
Oczekujemy, że wyniki badań koniunktury w Chinach, wskazujące na stabilizację nastrojów w 
przetwórstwie przemysłowym, będą neutralne dla rynków. 

 We wtorek opublikowane zostaną wstępne dane o październikowej inflacji w Polsce, która 
naszym zdaniem zmniejszyła się do 2,1% r/r wobec 2,2% we wrześniu. Uważamy, że do spadku 
inflacji przyczyniła się niższa dynamika cen paliw. Wstępne dane o inflacji będą 
najprawdopodobniej neutralne dla złotego i rentowności polskich obligacji. 

 W czwartek poznamy październikowe dane o koniunkturze w przetwórstwie przemysłowym 
w Polsce. Oczekujemy, że wskaźnik PMI spadł do 53,5 pkt. z 53,7 pkt. we wrześniu. Do 
zmniejszenia tempa wzrostu aktywności w przetwórstwie przyczyniło się naszym zdaniem 
pogorszenie koniunktury w Niemczech (patrz poniżej). Realizacja naszej prognozy, niższej od 
konsensusu rynkowego (54,0 pkt.), będzie lekko negatywna dla złotego oraz rentowności 
polskich obligacji. 
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 W ubiegłym tygodniu odbyło się posiedzenie EBC. Podjęta została na nim decyzja o wydłużeniu 
horyzontu programu skupu aktywów o 9 miesięcy – czyli „co najmniej do września 2018 r.”. Od 
stycznia zmniejszona zostanie miesięczna skala zakupów z 60 mld EUR do 30 mld EUR. Decyzja 
EBC jest zgodna z jednym ze scenariuszy przedstawionych w ubiegłotygodniowej MAKROmapie. 
EBC podtrzymał swoją zapowiedź, że stopy procentowe zostaną najprawdopodobniej 
utrzymane na obecnym poziomie przez dłuższy okres, znacząco przekraczający horyzont 
programu skupu aktywów (tzw. forward guidance). Niezmieniony został również fragment 
mówiący, że EBC jest gotów zwiększyć skalę lub wydłużyć horyzont programu skupu aktywów. Z 
komunikatu usunięty został zapis mówiący o tym, że ostatnia zmienność kursu walutowego 
stanowi źródło niepewności dla średnioterminowych perspektyw inflacji. Decyzja EBC oraz 
komunikat po posiedzeniu zostały odebrane przez rynek jako gołębie i doprowadziły do 
osłabienia euro względem dolara. Uważamy, że na czerwcowym posiedzeniu EBC zdecyduje się 
na wydłużenie programu skupu aktywów przynajmniej do grudnia 2018 r. Jednocześnie 
oczekujemy, że stopy procentowe EBC pozostaną na niezmienionym poziomie przynajmniej do 
września 2019 r. 

 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy dane z realnej sfery amerykańskiej gospodarki oraz wyniki 
badań koniunktury. Zgodnie z pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego 
tempo wzrostu PKB zmniejszyło się w III kw. do 3,0% wobec 3,1% w II kw., co było powyżej 
oczekiwań rynku (2,5%). Nieznaczny spadek tempa wzrostu gospodarczego wynikał z niższych 
wkładów konsumpcji prywatnej (1,62 pp. w III kw. wobec 2,24 pp. w II kw.) oraz inwestycji (0,25 
pp. wobec 0,53 pp.). Przeciwny efekt miały wyższe wkłady zapasów (0,73 pp. wobec 0,12 pp.), 
eksportu netto (0,41 pp. wobec 0,21 pp.) oraz wydatków rządowych (-0,02 pp. wobec -0,03 pp.). 
Tym samym głównym źródłem wzrostu amerykańskiego PKB w III kw., podobnie jak w II kw., 
była konsumpcja prywatna. W strukturze danych na uwagę zasługuje wzrost wkładu zapasów, 
który w naszej ocenie wynika w znacznym stopniu z efektów huraganów Irma i Harvey. W 
reakcji na lepsze od oczekiwań dane nt. amerykańskiego PKB doszło do osłabienia euro 
względem dolara. W ubiegłym tygodniu opublikowane zostały również wstępne dane nt. 
zamówień na dobra trwałe. Zwiększyły się one we wrześniu o 2,2% m/m wobec wzrostu o 2,0% 
w sierpniu, co było przede wszystkim rezultatem wyższej dynamiki zamówień na środki 
transportu (efekt wzrostu zamówień w firmie Boeing). Bez uwzględnienia środków transportu 
miesięczna dynamika zamówień na dobra trwałe nie zmieniła się we wrześniu w porównaniu do 
sierpnia i wyniosła 0,7%. W strukturze danych na szczególną uwagę zasługuje silny wzrost 
rocznej dynamiki zamówień na cywilne dobra kapitałowe z wyłączeniem zamówień na samoloty 
(7,8% r/r we wrześniu wobec 4,1% w sierpniu – najwyższy poziom od kwietnia 2012 r.), 
będących wskaźnikiem wyprzedzającym dla przyszłych inwestycji. W ubiegłym tygodniu 
opublikowane zostały również dane nt. sprzedaży nowych domów (667 tys. we wrześniu wobec 
561 tys. w sierpniu) wskazując na wzrost aktywności na amerykańskim rynku nieruchomości. Na 
silną poprawę nastrojów konsumenckich wskazał finalny indeks Uniwersytetu Michigan, który 
zwiększył się w październiku do 100,7 pkt. wobec 95,1 pkt. we wrześniu oraz 101,1 pkt. we 
wstępnym szacunku. Wzrost indeksu wynikał ze zwiększenia jego składowych zarówno dla 
oceny bieżącej sytuacji jak i oczekiwań. Ubiegłotygodniowe dane z amerykańskiej gospodarki 
stanowią wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z którym FED w grudniu br. podniesie stopy 
procentowe o 25 pb.  

 W ubiegłym tygodniu opublikowane zostały wstępne listopadowe wskaźniki koniunktury 
(PMI) dla najważniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro 
zmniejszył się w październiku do 55,9 pkt. wobec 56,7 pkt. we wrześniu i 56,0 pkt. w III kw. Na 
spadek wskaźnika złożyły się niższa wartość indeksu w Niemczech (56,9 pkt. w październiku 
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wobec 57,7 pkt. we wrześniu) oraz jego wzrost we Francji (57,5 pkt. wobec 57,1 pkt.). 
Pogorszenie koniunktury w Niemczech wynikało z obniżenia składowej dla bieżącej produkcji w 
przetwórstwie oraz zmniejszenia składowej dla aktywności biznesowej w sektorze usług. 
Poprawa koniunktury we Francji wynikała z wyższych składowych zarówno dla bieżącej 
produkcji w przetwórstwie jak i aktywności biznesowej w usługach. Nieznaczne pogorszenie 
koniunktury odnotowano również w pozostałych gospodarkach strefy euro objętych badaniem. 
W strukturze danych dotyczących sytuacji w niemieckim przetwórstwie na szczególną uwagę 
zasługują utrzymujące się wysokie poziomy składowych zarówno dla nowych zamówień ogółem 
jak i nowych zamówień zagranicznych. Stanowi to wsparcie dla popytu na wytwarzane w Polsce 
towary stanowiące wsad do produkcji dóbr finalnych. Prognozujemy, że kwartalna dynamika 
PKB w strefie euro w IV kw. nie zmieni się w stosunku do III kw. i wyniesie 0,5%.  

 Indeks Ifo, obrazujący nastroje niemieckich przedsiębiorców reprezentujących przetwórstwo, 
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zwiększył w październiku do 116,7 pkt. wobec 
115,3 pkt. we wrześniu, co jest jego najwyższym poziomem w historii. Wzrost indeksu wynikał 
ze zwiększenia jego składowych zarówno dla oceny bieżącej sytuacji jak i oczekiwań. W ujęciu 
sektorowym poprawę koniunktury odnotowano w 3 z 4 działów (handlu detalicznym, 
przetwórstwie oraz budownictwie), podczas gdy pogorszenie koniunktury nastąpiło w handlu 
hurtowym. Dane stanowią nieznaczne ryzyko w górę dla naszej prognozy, zgodnie z którą 
kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w IV kw. obniży się do 0,5% wobec 0,6% w III kw.  

 W piątek Katalonia ogłosiła niepodległość. W reakcji na decyzję Katalonii na mocy art. 155 
konstytucji rząd w Madrycie przejął bezpośrednią kontrolę nad Katalonią odbierając jej 
autonomię, odwołał kataloński rząd na czele z C. Puidgemontem i ogłosił przedterminowe 
wybory w tym regionie. Wzrost napięcia w Hiszpanii oddziaływał w piątek w kierunku osłabienia 
euro względem dolara. Oczekujemy, że ewentualne dalsze zaostrzenie konfliktu pomiędzy 
Hiszpanią a Katalonią może sprzyjać podwyższonej zmienności na rynkach finansowych. 

 W ubiegłym tygodniu Izba Reprezentantów zatwierdziła budżet federalny w USA na 2018 r. 
Zakłada on zwiększenie wydatków na obronę przy jednoczesnym obniżeniu wydatków na 
pomoc zagraniczną i opiekę zdrowotną dla seniorów i najbiedniejszych. Przyjęta ustawa 
budżetowa zawiera poprawkę, która uniemożliwi Demokratom zastosowanie obstrukcji 
parlamentarnej podczas głosowania nad ustawą o kompleksowej reformie systemu 
podatkowego. Zwiększa to prawdopodobieństwo realizacji obietnic wyborczych D. Trumpa 
polegających na rozluźnieniu polityki fiskalnej. W efekcie przyjęcie ustawy oddziaływało w 
kierunku wzrostu rentowności amerykańskich obligacji na długim końcu krzywej. 

 

 Jak długo potrwa boom w budownictwie ? (2) 
  

Poniżej przedstawiamy kolejną 
część naszej analizy dotyczącej 
długookresowych perspektyw dla 
budownictwa. Tym razem 
prezentujemy temat z punktu 
widzenia kształtowania się 
inwestycji publicznych. Zgodnie z 
dostępnymi informacjami, znaczącą 
część publicznych nakładów stanowić 
będą inwestycje polegające na 
budowie obiektów inżynierii lądowej, 

w szczególności infrastruktury drogowej, kolejowej oraz służącej dostarczaniu mediów (np. energetyka). 
Przebieg inwestycji infrastrukturalnych jest istotny z punktu widzenia prognozowania produkcji 
budowlano-montażowej. W ostatnich kilku latach wartość produkcji budowlano-montażowej związanej 
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Źródło: GUS, Credit Agricole
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z robotami drogowymi lub na kolei stanowiła bowiem 40-50% produkcji w segmencie „obiekty inżynierii 
lądowej i wodnej” oraz 20-30% produkcji budowlano-montażowej ogółem.  
 

Plany inwestycyjne w wymienionych 
przekrojach są przedstawione w 
zwięzły sposób w dwóch 
dokumentach: „Program Budowy 
Dróg Krajowych na lata 2014-2023” 
(dalej PBDK) oraz „Krajowy Program 
Kolejowy do 2023 r.” (dalej KPK). 
Przekrojowy przegląd inwestycji 
energetycznych do 2030 r. 
opublikowany przez Ministerstwo 
Skarbu Państwa przewiduje 

realizację projektów wartych kilka miliardów złotych w horyzoncie najbliższych lat. KPK i PBDK wskazują, 
że łączne nakłady na inwestycje w drogownictwie i kolejnictwie w 2017 r. wzrosną o 26,6% r/r., a w 2018 
r. o 35,7% r/r. Będzie to jednocześnie szczyt ożywienia. Od 2019 r. dynamika inwestycji publicznych w 
tym segmencie będzie się zmniejszała i od 2020 r. spadnie poniżej zera.  
 

Drugim źródłem informacji o 
inwestycjach infrastrukturalnych, 
tym razem finansowanych przez 
jednostki samorządu 
terytorialnego (JST), są 
Wieloletnie Prognozy Finansowe 
(WPF). WPF są opisami 
zamierzonych, w perspektywie co 
najmniej trzech lat, wewnętrznie 
spójnych działań organów 
samorządu terytorialnego 

związanych z gromadzeniem i rozdysponowywaniem zasobów pieniężnych pod kątem osiągania 
wyznaczonych celów związanych z organizowaniem i udostępnianiem dóbr publicznych i społecznych. W 
WPF opisane są między innymi planowane przedsięwzięcia inwestycyjne, które będą realizowane przez 
JST w kolejnych latach. Ustalenie łącznych nakładów na środki trwałe wszystkich JST wymaga 
zsumowania planów inwestycyjnych pojedynczych jednostek. Zgodnie z zebranymi przez nas danymi nt. 
realizacji budżetów i prognoz wydatków, dynamika inwestycji w JST powinna zwiększyć się z -20,9% r/r 
w 2016 r. do 98,3% w 2017 r. Zgodnie z prognozami zawartymi w WPF, począwszy od 2018 r. 
przewidziany jest spadek wydatków w JST na środki trwałe w ujęciu rocznym. 
 
Szacunki wydatków inwestycyjnych przedstawione w WPF należy jednak traktować ostrożnie. W 
MAKROmapie z 05.06.2017 przeprowadziliśmy dokładną analizę kształtowania się wydatków 
inwestycyjnych JST. Na podstawie dostępnych danych za lata 2003-2016 zaobserwowaliśmy, że 
rzeczywiste wydatki inwestycyjne kształtowały się przeciętnie o 15,5% niżej niż zakładały plany 
budżetowe. Tym samym uważamy, że rzeczywisty profil wydatków inwestycyjnych JST będzie wyraźnie 
odbiegał od tego przedstawionego w WPF. Przede wszystkim oczekujemy, że spadek dynamiki nakładów 
inwestycyjnych w 2018 r. nie będzie tak gwałtowny. Czynnikiem wspierającym wysokie wydatki 
inwestycyjne będą wybory samorządowe. Tym samym, przedstawiona w WPF i opisana powyżej ścieżka 
nakładów na środki trwałe ulegnie wygładzeniu. 
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Zarysowane powyżej czynniki, podobnie jak analiza przeprowadzona w poprzedniej MAKROmapie, 
stanowią wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z którym boom w inwestycjach infrastrukturalnych 
zakończy się na przełomie lat 2018-2019.  

 

 Dane z amerykańskiego rynku pracy mogą umocnić złotego 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN wzrósł do 4,2468 (osłabienie złotego o 0,3%). W ubiegłym tygodniu 
kurs EURPLN utrzymywał się w łagodnym trendzie wzrostowym. Najważniejszym wydarzeniem dla 
polskiej waluty było czwartkowe posiedzenie EBC. Podjęta na nim decyzja dotycząca przyszłości 
rozszerzonego programu skupu aktywów została odebrana przez rynek jako gołębia (patrz powyżej), w 
efekcie doprowadziła do przejściowego umocnienia złotego. W ubiegłym tygodniu złoty silnie tracił do 
dolara z uwagi na osłabienie złotego względem euro przy jednoczesnym spadku kursu EURUSD. 
Deprecjacja euro względem dolara była związana ze wspomnianym wyżej gołębim wydźwiękiem 
posiedzenia EBC jak również publikacją lepszych od oczekiwań danych o PKB w USA. 
 
W tym tygodniu w centrum uwagi będą wstępne dane o inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji 
naszej wyższej od konsensusu rynkowego prognozy ich publikacja może oddziaływać w kierunku 
osłabienia polskiej waluty. Negatywne dla złotego będą naszym zdaniem również wyniki badań 
koniunktury w polskim przetwórstwie (PMI). W kierunku umocnienia polskiej waluty mogą natomiast 
oddziaływać dane z amerykańskiego rynku pracy. Posiedzenie FOMC będzie naszym zdaniem neutralne 
dla rynku. Ograniczony wpływ na kurs złotego będą miały również publikacje wstępnych danych o inflacji 
w Polsce, PKB w strefie euro oraz wyników badań koniunktury w chińskim przetwórstwie. 
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 Dane o inflacji w strefie euro w centrum uwagi rynku 
 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiększyły się do poziomu 2,02 (wzrost o 1pb), 5-letnie do 
poziomu 2,50 (wzrost o 1pb), a 10-letnie obniżyły się do poziomu 2,9671 (spadek o 1pb). 
Najważniejszym wydarzeniem ubiegłego tygodnia na polskim rynku długu było czwartkowe posiedzenie 
EBC. Jego gołębi wydźwięk doprowadził do spadku stawek IRS widocznego szczególnie na środkowym 
odcinku i długim końcu krzywej. W środę odbyła się aukcja długu, na której Ministerstwo Finansów 
sprzedało obligacje o 3-, 5-, 9-, 10- i 30-letnich terminach zapadalności za 8,0 mld zł przy popycie 
równym 11,78 mld zł. Aukcja doprowadziła do spadku stawek IRS na krótkim końcu krzywej. 
 
W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku długu będą wstępne dane o inflacji w strefie euro. 
Uważamy, że ich publikacja będzie sprzyjać wzrostowi stawek IRS. W tym samym kierunku oddziaływać 
będzie naszym zdaniem publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwórstwa. Do spadku stawek IRS mogą 
przyczynić się natomiast piątkowe dane z amerykańskiego rynku pracy. Posiedzenie FOMC będzie 
naszym zdaniem neutralne dla polskiego rynku długu. Ograniczony wpływ na stawki IRS będą miały w 
naszej ocenie wstępne dane o inflacji w Polsce oraz PKB w strefie euro. 
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* wartość na koniec miesiąca  
 
 
 

 

*wartość średniokwartalna 
**wartość na koniec okresu 
***narastająco za cztery ostatnie kwartały 

 
 
 

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik wrz 16 paź 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17 mar 17 kwi 17 maj 17 cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17 paź 17

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* 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,28

Kurs USDPLN* 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,61

Kurs CHFPLN* 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,73

Inflacja CPI (r/r, %) -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2

Inflacja bazowa (r/r, %) -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0

Produkcja przemysłu (r/r, %) 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 4,5 6,2 8,7 4,3

Inflacja PPI (r/r, %) 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,1

Sprzedaż detaliczna (r/r, %) 4,8 3,7 6,6 6,4 11,4 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6

Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,2 3,1 3,1 3,1 4,5 4,6 4,5 4,6 4,5 4,3 4,5 4,6 4,5

Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,4 7,1 7,1 7,0 6,8

Saldo ROB (mln EUR) -874 -14 -97 -106 2548 -514 -405 459 -297 -1114 -491 -100

Eksport (r/r, %, EUR) 3,5 -1,0 4,3 9,0 15,1 6,4 19,7 2,5 18,5 6,5 12,4 12,3

Import (r/r, %, EUR) 3,5 1,3 5,2 9,8 16,0 10,5 19,8 3,8 20,4 13,0 12,8 7,6

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

4,0 3,9 4,3 4,2 4,0 3,7 3,6 3,8 2,9 4,1 3,8

4,7 4,9 4,2 4,5 4,6 4,3 4,3 3,9 3,9 4,6 4,3

-0,4 0,8 3,0 5,5 7,9 7,0 6,8 6,1 -7,9 3,0 6,7

8,3 2,8 8,0 10,0 8,0 7,7 6,8 5,5 8,8 7,3 7,0

8,7 6,1 9,0 11,6 10,6 10,0 10,4 8,3 7,9 8,9 9,8

Spożycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,5 2,3 3,0 2,6 2,6 1,9 2,9 2,7 2,5

 Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,5 1,3 0,9 1,1 1,2 1,5 -2,1 0,5 1,2

 Eksport netto (pp.) 0,1 -1,5 -0,3 -0,4 -1,1 -0,8 -1,8 -1,3 0,9 -0,6 -1,2

0,1 -0,5 -0,7 -1,2 -1,7 -1,5 -1,7 -2,0 -0,3 -1,2 -2,0

8,1 7,1 6,8 7,3 7,6 6,8 6,9 7,3 8,3 7,3 7,3

2,1 2,4 1,9 1,0 0,3 0,1 0,1 0,1 1,9 1,9 0,2

4,1 5,0 5,6 6,0 6,4 6,7 6,6 6,5 3,8 5,2 6,5

2,0 1,8 1,9 1,8 1,5 1,9 1,6 1,5 -0,6 1,9 1,6

1,73 1,7 1,73 1,73 1,73 1,73 1,90 1,98 1,73 1,73 1,98

1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75

4,23 4,23 4,31 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07

3,97 3,70 3,65 3,41 3,40 3,35 3,31 3,26 4,18 3,41 3,26

Wynagrodzenia w GN (%, r/r)

Inflacja CPI (%)*

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny stałe, %, r/r) 

Import (ceny stałe, %, r/r)

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r)

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2018

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**
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* Prognozy wskaźników krajowych zostały przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaźników zagranicznych zostały opracowane 
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.  
** Konsensus Reuters 
 
 

 

Jakub BOROWSKI 
Główny Ekonomista 
tel.: 22 573 18 40 
 

jakub.borowski@credit-agricole.pl 

Krystian JAWORSKI 
Starszy Ekonomista 
tel.: 22 573 18 41 
 

krystian.jaworski@credit-agricole.pl 

Jakub OLIPRA 
Ekonomista 
tel.: 22 573 18 42 
 

jakub.olipra@credit-agricole.pl 
  

 
Jeśli chcecie Państwo otrzymywać tygodnik ekonomiczny „MAKROmapa” w języku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z 

Magdaleną Boineau: mboineau@credit-agricole.pl 
 
Niniejszy dokument został sporządzony na podstawie najlepszej wiedzy autorów, z wykorzystaniem informacji pochodzących ze sprawdzonych źródeł. 
Materiał ten nie może być wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale mają charakter informacyjny. 
Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialności za treść zamieszczanych komentarzy i opinii. 
 

Kalendarz 

CA RYNEK**

Poniedziałek 30.10.2017r.

11:00 Strefa euro Wskaźnik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Październik 1,34 1,41

13:30 USA Realne spożycie indywidualne (% m/m) Wrzesień -0,1

14:00 Niemcy Wstępna inflacja HICP (% r/r) Październik 1,8 1,8 1,7

Wtorek 31.10.2017r.

2:00 Chiny Indeks PMI dla przemysłu wg CFLP (pkt.) Październik 52,4 52,1 52,0

11:00 Strefa euro Wstępny szacunek PKB (% kw/kw) III kw. 0,6 0,5 0,5

11:00 Strefa euro Wstępna inflacja HICP (% r/r) Październik 1,5 1,6 1,4

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesień 9,1 9,0

14:00 USA Indeks cen domów Case-Shiller (% m/m) Sierpień 0,3 0,3

14:00 Polska Wstępna inflacja CPI (% r/r) Październik 2,2 2,1 2,1

14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Październik 65,2 62,0

15:00 USA Wskaźnik ufności konsumenckiej (pkt.) Październik 119,8 121,0 121,0

Środa 01.11.2017r.

2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwórstwa (pkt.) Październik 51,0 51,5 51,0

13:15 USA Raport ADP o liczbie pracujących (tys.) Październik 135 200

15:00 USA Indeks ISM dla przetwórstwa (pkt.) Październik 60,8 59,2 59,5

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Październik 54,5

19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Listopad 1,25 1,25 1,25

Czwartek 02.11.2017r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Październik 53,7 53,5 54,0

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Październik 60,5 60,5 60,5

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Październik 58,6 58,6 58,6

13:00 Wlk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Październik 0,25 0,50 0,50

Piątek 03.11.2017r.

13:30 USA Stopa bezrobocia (%) Październik 4,2 4,3 4,2

13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Październik -33 325 315

15:00 USA Indeks ISM poza przetwórstwem (pkt.) Październik 59,8 57,6 58,5

15:00 USA Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Wrzesień 1,2 1,6 1,2

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


