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 Najważniejszym wydarzeniem w tym tygodniu będzie zaplanowana na piątek publikacja 
danych z amerykaoskiego rynku pracy. Oczekujemy, że zatrudnienie we wrześniu zwiększyło się 
o 90 tys. osób wobec wzrostu o 156 tys. w sierpniu, przy spadku stopy bezrobocia do 4,3% 
wobec 4,4% w sierpniu. Wyraźnie mniejszy w porównaniu do sierpnia przyrost zatrudnienia w 
znacznym stopniu wynikał z niekorzystnego wpływu huraganów Harvey oraz Irma na aktywnośd 
w amerykaoskiej gospodarce. Przed piątkową publikacją dodatkowych informacji nt. rynku 
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 
135 tys. we wrześniu wobec 237 tys. w sierpniu). W tym tygodniu poznamy również wyniki 
badao koniunktury w USA. Prognozujemy, że indeks ISM w przetwórstwie zmniejszył się do 58,0 
pkt. we wrześniu wobec 58,8 pkt. w sierpniu, co będzie zgodne z wynikami regionalnych badao 
koniunktury. Publikacje danych z USA nie powinny mied istotnego wpływu na rynki finansowe. 

 W środę odbędzie się posiedzenie Rady Polityki Pieniężnej. Oczekujemy, że RPP zadecyduje na 
nim o utrzymaniu stóp procentowych na niezmienionym poziomie. Uważamy, że podczas 
konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie poruszona kwestia wyższych od oczekiwao 
rynkowych wstępnych danych o inflacji we wrześniu w kontekście perspektyw polityki 
pieniężnej. W naszej ocenie prezes NBP A. Glapioski powtórzy swój pogląd, zgodnie z którym 
stopy procentowe pozostaną niezmienione przez dłuższy czas. Uważamy, że treśd komunikatu 
po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej przyczynią się 
do lekkiego osłabienia kursu złotego i spadku rentowności polskich obligacji. 

 Dziś opublikowane zostały wrześniowe dane o koniunkturze w przetwórstwie przemysłowym 
w Polsce. Wskaźnik PMI wzrósł do 53,7 pkt. wobec 52,5 pkt. w sierpniu, a tym samym 
ukształtował się on powyżej naszej prognozy (53,0 pkt.) oraz powyżej oczekiwao rynkowych 
(53,2 pkt.). Przeciętna wartośd wskaźnika PMI w okresie lipiec-wrzesieo (52,8 pkt.) 
ukształtowała się na nieznacznie niższym poziomie niż w II kw. (53,3 pkt.). Mimo tego 
dostrzegamy ryzyko w górę dla naszej prognozy wzrostu PKB w III kw. (4,1% r/r wobec 3,9% w II 
kw.), związane z wyraźnie wyższą od naszych oczekiwao dynamiką produkcji przemysłowej w 
sierpniu (por. MAKROpuls z 19.09.2017). 
 

  
 
 

 W ubiegłym tygodniu prezydent A. Duda zaprezentował swoje projekty ustaw dotyczące Sądu 
Najwyższego i Krajowej Rady Sądowniczej (KRS). Prezydencka inicjatywa ustawodawcza była 
poprzedzona nieoczekiwaną decyzją A. Dudy z lipca o zawetowaniu obu projektów ustaw 
przegłosowanych przez Sejm (por. MAKROmapa z 31.07.2017). Kluczowym elementem 
propozycji prezydenckiej jest sposób wyboru członków KRS. Ustawa o KRS przewiduje, że 15 z 
25 członków KRS stanowią reprezentanci środowiska sędziowskiego. Zgodnie z prezydencką 
propozycją, byliby oni wybierani przez Sejm większością trzech piątych głosów. Jeśli nie udałoby 
się zebrad trzech piątych głosów, w następnym etapie każdy poseł mógłby głosowad tylko na 
jednego kandydata. Zdaniem prezydenta, zapewniłoby to „wielopartyjny wybór członków KRS”. 
Częśd opozycji i wielu prawników uznała proponowane zmiany jako niekonstytucyjne, gdyż 
zakładają one wybór większości składu KRS przez polityków, a nie sędziów. Na tym etapie 
trudno ocenid, czy prezydencka propozycja zostanie zaakceptowana przez Prawo i 
Sprawiedliwośd. Reforma systemu sądowniczego w Polsce jest jednak wiodącym projektem 
partii rządzącej, tym samym oczekujemy szybkiego procedowania inicjatywy prezydenckiej. W 
naszej ocenie ewentualne uchwalenie proponowanych zmian rozpocznie nowy rozdział sporu 
pomiędzy Komisją Europejską a polskim rządem. Podobnie jak w przypadku zmian w ustawie o 
Trybunale Konstytucyjnym, w spór może zostad zaangażowana również Komisja Wenecka. W 
krótkim okresie eskalacja sporu wokół wymiaru sprawiedliwości pomiędzy Komisją Europejską i 
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Polską będzie lekko negatywna dla oceny wiarygodności kredytowej Polski oraz kursu złotego. 
Mimo to oczekujemy, że stabilne fundamenty makroekonomiczne będą stanowid wsparcie dla 
długoterminowego ratingu Polski. W średnim okresie, wzrost napięd między Polską i Unią 
Europejską może doprowadzid do pogorszenia pozycji negocjacyjnej Polski w czasie rozmów 
dotyczących budżetu UE na kolejny okres programowania (2021-2027). Może to skutkowad 
zmniejszeniem napływu środków z programów strukturalnych do Polski, przyczyniając się do 
obniżenia stopy inwestycji i wolniejszego długookresowego wzrostu gospodarczego. 

 Zgodnie ze wstępnym szacunkiem inflacja w Polsce zwiększyła się we wrześniu do 2,2% r/r 
wobec 1,8% w sierpniu, kształtując się powyżej oczekiwao rynku (+1,9%) oraz naszej prognozy 
(2,0%). Uważamy, że do silnego wzrostu inflacji przyczyniła się wyższa dynamika cen żywności, 
w szczególności cen owoców (por. AGROpuls z 28.07.2017) oraz wyższa inflacja bazowa. 
Publikacja danych o wyraźnie wyższej od oczekiwao inflacji przyczyniła się do umocnienia kursu 
złotego (patrz niżej). Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturą zostaną opublikowane 12 
października.  

 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy dane z realnej sfery amerykaoskiej gospodarki oraz wyniki 
badao koniunktury. Zgodnie z finalnym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo 
wzrostu PKB zwiększyło się w II kw. do 3,1% wobec 3,0% w drugim szacunku. Nieznaczna rewizja 
w górę wynikała z wyższych wkładów zapasów (0,12 pp. w finalnym szacunku wobec 0,02 pp. w 
drugim szacunku) oraz wydatków rządowych (-0,03 pp. wobec -0,05 pp.). Przeciwny wpływ 
miały niższe wkłady konsumpcji prywatnej (2,24 pp. wobec 2,28 pp.) oraz inwestycji (0,53 pp. 
wobec 0,58 pp.). Wkład eksportu netto nie zmienił się i wyniósł 0,21 pp. Tym samym głównym 
źródłem wzrostu amerykaoskiego PKB w II kw. była konsumpcja prywatna. W ubiegłym tygodniu 
opublikowane zostały również wstępne dane nt. zamówieo na dobra trwałe. Zwiększyły się one 
w sierpniu o 1,7% m/m wobec spadku o 6,8% w lipcu, co było przede wszystkim rezultatem 
wyższej dynamiki zamówieo na środki transportu (efekt wzrostu zamówieo w firmie Boeing). 
Bez uwzględnienia środków transportu zamówienia na dobra trwałe zwiększyły się w sierpniu o 
0,2% m/m wobec wzrostu o 0,8% w lipcu. W strukturze danych na szczególną uwagę zasługuje 
utrzymująca się umiarkowanie wysoka roczna dynamika zamówieo na cywilne dobra kapitałowe 
z wyłączeniem zamówieo na samoloty (3,6% r/r w sierpniu wobec 4,1% w lipcu), będących 
wskaźnikiem wyprzedzającym dla przyszłych inwestycji. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy 
również dane nt. sprzedaży nowych domów (560 tys. w sierpniu wobec 580 tys. w lipcu), które 
wskazały na nieznaczne obniżenie aktywności na amerykaoskim rynku nieruchomości. W 
zeszłym tygodniu opublikowane zostały również wyniki badao koniunktury. Na nieznaczne 
pogorszenie nastrojów konsumenckich wskazał indeks Conference Board, który zmniejszył się 
we wrześniu do 119,8 pkt. wobec 120,4 pkt. w sierpniu. Jego obniżenie wynikało ze spadku 
składowej dla bieżącej sytuacji, podczas gdy przeciwny wpływ miał wzrost składowej dla 
oczekiwao.  Na nieznaczne pogorszenie nastrojów konsumenckich wskazał również finalny 
indeks Uniwersytetu Michigan, który zmniejszył się we wrześniu do 95,1 pkt. wobec 97,6 pkt. w 
sierpniu oraz 95,3 pkt. we wstępnym szacunku. Obniżenie indeksu wynikało ze spadku jego 
składowej dla oczekiwao, podczas gdy przeciwny efekt miało zwiększenie składowej dla bieżącej 
sytuacji. Ubiegłotygodniowe dane z amerykaoskiej gospodarki stanowią wsparcie dla naszej 
prognozy, zgodnie z którą sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykaoskiego 
PKB zmniejszy się w III kw. do 2,4%. Jest to spójne z naszym scenariuszem, zgodnie z którym FED 
w grudniu br. podniesie stopy procentowe o 25 pb.  

 Zgodnie ze wstępnym szacunkiem inflacja w strefie euro nie zmieniła się we wrześniu w 
porównaniu do października i wyniosła 1,5% r/r. Na stabilizację inflacji złożyły się wzrost 
dynamiki cen żywności, która został skompensowany przez jej obniżenie w przypadku cen 
nośników energii oraz usług. W całym III kw. inflacja nie zmieniła się w porównaniu do II kw. i 
wyniosła 1,5%. Oczekujemy, że w 2017 r. średnioroczne tempo wzrostu cen w strefie euro 
wyniesie 1,5%, co jest spójne z wrześniową projekcją EBC (por. MAKROmapa z 11.09.2017). 
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z którym na posiedzeniu w październiku EBC podejmie 
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decyzję o stopniowym wygaszeniu Rozszerzonego Programu Skupu Aktywów od stycznia 2018 r. 
wydłużając go do czerwca. Zmniejszona zostanie również skala skupu z 60 mld EUR do 40 mld 
EUR miesięcznie. Jednocześnie uważamy, że EBC nie podniesie stóp procentowych wcześniej niż 
w II poł. 2019 r.  

 Indeks Ifo, obrazujący nastroje niemieckich przedsiębiorców reprezentujących przetwórstwo, 
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zmniejszył się we wrześniu do 115,2 pkt. wobec 
115,7 pkt.  w sierpniu. Tym samym indeks Ifo utrzymał się na poziomie zbliżonym do 
odnotowanego w lipcu historycznego maksimum (116,1 pkt.). Spadek indeksu we wrześniu 
wynikał z obniżenia jego składowych zarówno dla oceny bieżącej sytuacji jak i oczekiwao. W 
ujęciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano w 2 z 4 działów (handlu hurtowym 
oraz przetwórstwie), podczas gdy poprawa koniunktury nastąpiła w handlu detalicznym oraz 
budownictwie. Prognozujemy, że kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w III kw. obniży 
się do 0,5% wobec 0,6% w II kw.  

 Na ubiegłotygodniowym posiedzeniu Narodowy Bank Czeski (NBC) nie zmienił wysokości stóp 
procentowych (dwutygodniowa stopa REPO wynosi 0,25%). Decyzja nie była jednomyślna. Za 
pozostawieniem stóp procentowych na niezmienionym poziomie głosowało 4 członków zarządu 
banku, podczas gdy 3 opowiedziało się za ich podwyżką. Dostrzegamy znaczące ryzyko w górę 
dla prognozy inflacji zaprezentowanej przez NBC w sierpniowej projekcji, z uwagi na szybszy niż 
prognozowano wzrost PKB w II kw. (4,7% r/r wobec 3,5% w projekcji). Istotnym czynnikiem jest 
również silny wzrost dynamiki inwestycji  do dodatniego poziomu (7,7% r/r), napędzany przez 
rosnącą absorbcję środków unijnych. W efekcie wkład inwestycji do wzrostu gospodarczego w II 
kw. wyniósł 1,9 pp.  Oczekujemy, że w najbliższych kwartałach dynamika PKB kształtująca się 
powyżej poziomu potencjalnego będzie oddziaływała w kierunku narastania trudności w 
znalezieniu wykwalifikowanych pracowników, a w konsekwencji wzrostu presji płacowej i presji 
inflacyjnej. Kurs EURCZK w III kw. był stabilny, a skalę jego aprecjacji ograniczały znaczące długie 
pozycje walutowe, otwarte w związku z oczekiwaną aprecjacją korony po upłynnieniu jej kursu 
w kwietniu br. W efekcie reakcja rynku na podwyżkę procentowych w Czechach w sierpniu była 
ograniczona. Stabilizacja kursu EURCZK sygnalizuje ryzyko w górę dla scenariusza inflacji w 
sierpniowej projekcji CNB, gdyż zakładała ona umiarkowaną nominalną aprecjację korony, 
będącą konsekwencją procesu realnej konwergencji. Ubiegłotygodniowe posiedzenie NBC 
wskazuje w naszej ocenie na wzrost prawdopodobieostwa podwyżki stóp procentowych o 25 pb 
na listopadowym posiedzeniu, a tym samym ryzyko w górę dla oczekiwanego przez nas 
krótkoterminowego profilu stóp procentowych NBC (zgodnie z naszą prognozą podwyżka stóp 
nastąpi w lutym 2018 r.). 

 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy wyniki badao koniunktury w chioskim przetwórstwie. 
Indeks Caixin PMI obniżył się we wrześniu do 51,0 pkt. wobec 51,6 pkt. w sierpniu. Jego spadek 
wynikał ze zmniejszenia wkładów 3 z 5 jego składowych (dla bieżącej produkcji, nowych 
zamówieo oraz zapasów). Przeciwny efekt miały wyższe wkłady składowych dla zatrudnienia 
oraz czasu dostaw. W strukturze danych na szczególną uwagę zasługuje czas dostaw, który we 
wrześniu był najdłuższy od stycznia br. Zgodnie z komunikatem częściowo wynikało to z kontroli 
środowiskowych, które wpływają na spowolnienie dostaw. Na wyższe tempo wzrostu 
aktywności w chioskim przetwórstwie wskazał natomiast indeks PMI wg CFLP, który zwiększył 
się do 52,4 pkt. wobec 51,7 pkt. Uwzględniając opublikowane w ostatnich miesiącach dane z 
realnej sfery chioskiej gospodarki (sprzedaż detaliczna, produkcja przemysłowa, inwestycje  w 
aglomeracjach miejskich) oczekujemy, że tempo wzrostu PKB w Chinach zmniejszy się w III kw. 
do 6,8% r/r wobec 6,9% w II kw.  
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  Szybki wzrost zamówieo w przetwórstwie przy stagnacji zatrudnienia 
 
Wskaźnik koniunktury w polskim 
przetwórstwie przemysłowym (PMI) 
wzrósł do 53,7 pkt. wobec 52,5 pkt. w 
sierpniu, a tym samym ukształtował 
się on powyżej naszej prognozy (53,0 
pkt.) oraz oczekiwao rynkowych (53,2 
pkt.). 
 
 
 
 

 
W strukturze wrześniowego PMI na szczególną uwagę zasługuje najszybszy od lutego 2015 r. wzrost 
zamówieo ogółem w polskim przetwórstwie. Zamówienia te rosły szybciej niż zamówienia eksportowe, 
co sygnalizuje utrzymujący się szybki wzrost popytu krajowego. Silniejszy krajowy popyt na towary 
wytwarzane przez sektor przetwórczy jest w naszej ocenie związany z pozytywnym wpływem ożywienia 
w budownictwie (wynikającym z przyspieszenia inwestycji publicznych realizowanych z wykorzystaniem 
środków unijnych i wzrostu inwestycji mieszkaniowych) na branże wytwarzające towary stanowiące 
wsad do produkcji budowlano-montażowej (por. MAKROpuls z 19.09.2017). Z kolei wzrost nowych 
zamówieo eksportowych we wrześniu (najwyższe tempo od stycznia 2017 r.) był w znacznym stopniu 
związany z dobrą koniunkturą w przetwórstwie strefy euro. Wstępne indeksy PMI dla strefy euro (w tym 
Niemiec) wskazywały na poprawę nastrojów w przetwórstwie we wrześniu, a czynnikiem oddziałującym 
w kierunku wzrostu aktywności był utrzymujący się szybki wzrost zamówieo ogółem, w tym zamówieo 
eksportowych, wspierany przez ożywienie w światowym handlu (por. MAKROmapa z 25.09.2017).  
 
Szybki wzrost nowych zamówieo ogółem w polskim przetwórstwie znalazł odzwierciedlenie w 
znaczącym zwiększeniu składowej dla bieżącej produkcji (o 2,0 pkt. do 54,1 pkt.). Wyniki ankiety PMI 
wskazują jednak na narastającą barierę dla wzrostu aktywności w przetwórstwie, związaną z rosnącymi 
trudnościami firm w znalezieniu wykwalifikowanych pracowników. We wrześniu składowa dla 
zatrudnienia wyniosła 50,0 pkt., co było jej najniższą wartością od lipca 2013 r. Brak tworzenia nowych 
miejsc pracy w przetwórstwie przyczynił się do najsilniejszego wzrostu zaległości produkcyjnych od 
stycznia 2015 r.  
 
Wyniki ankiety PMI są zgodne z badaniami koniunktury GUS, według których w III kw. odsetek 
przedsiębiorstw przetwórstwa raportujących ww. trudności był najwyższy w historii badao. Wskazują 
one jednocześnie, że utrzymujący się szybki wzrost popytu w przetwórstwie przy narastającej barierze w 
postaci stagnacji zatrudnienia będzie oddziaływał w kierunku zmniejszenia zapasów i tym samym 
ograniczenia wkładu ich przyrostu do dynamiki PKB w IV kw. Wsparciem dla takiej oceny są wyniki 
wrześniowego badania PMI, zgodnie z którymi producenci realizowali częśd zamówieo poprzez 
bezpośrednią sprzedaż z magazynów.  
 
Przeciętna wartośd wskaźnika PMI w okresie lipiec-wrzesieo (52,8 pkt.) ukształtowała się na nieznacznie 
niższym poziomie niż w II kw. (53,3 pkt.). Mimo tego dostrzegamy ryzyko w górę dla naszej prognozy 
wzrostu PKB w III kw. (4,1% r/r wobec 3,9% w II kw.), związane z wyraźnie wyższą od naszych oczekiwao 
dynamiką produkcji przemysłowej w sierpniu (por. MAKROpuls z 19.09.2017). 
 
Dzisiejsze dane są lekko pozytywne dla złotego i rentowności polskich obligacji. 
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 Jastrzębia wypowiedź J. Yellen osłabiła złotego 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN wzrósł do 4,3079 (osłabienie złotego o 1,0%). Od poniedziałku do 
czwartku obserwowane było silne osłabienie złotego. W efekcie kurs EUPLN w czwartek przekroczył 
poziom 4,33, co było jego najwyższą wartością od marca br. Głównym czynnikiem oddziałującym w 
kierunku osłabienia polskiej waluty była wtorkowa wypowiedź szefowej FED J. Yellen, w której 
podkreśliła, że Rezerwa Federalna powinna kontynuowad podnoszenie stóp procentowych mimo 
niepewnych perspektyw inflacji w USA. W czwartek doszło do korekty. W piątek umocnienie złotego 
było kontynuowane, wspierane przez wyższe od oczekiwao wstępne dane nt. krajowej inflacji we 
wrześniu. W ubiegłym tygodniu złoty silnie tracił na wartości względem dolara, co związane było ze 
wspomnianym wyżej osłabieniem złotego względem euro, przy jednoczesnym spadku kursu EURUSD. 
 
Dzisiejszy wyższy od oczekiwao indeks PMI w polskim przetwórstwie jest lekko pozytywny dla złotego. W 
tym tygodniu kluczowe dla złotego będą dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W przypadku 
realizacji naszej zbliżonej do konsensusu rynkowego prognozy ich publikacja będzie miała ograniczony 
wpływ na kurs polskiej waluty. Lekko negatywny dla złotego będzie najprawdopodobniej wydźwięk 
konferencji po środowym posiedzeniu RPP. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

3,50

3,70

3,90

4,10

4,30

4,10

4,20

4,30

4,40

4,50

wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 lip 17 wrz 17

EURPLN (l. oś) USDPLN (p. oś)Źródło: Reuters

4,50

4,73

4,95

5,18

5,40

3,60

3,75

3,90

4,05

4,20

wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 lip 17 wrz 17

CHFPLN (l. oś) GBPPLN (p. oś)

Kursy walutowe



 

  

 

Tygodnik 
ekonomiczny 

2 – 8 października 
2017 

  

Szybki wzrost zamówieo w przetwórstwie przy 
stagnacji zatrudnienia 

 

 

6 
 

 

 Posiedzenie RPP negatywne dla stawek IRS 
 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiększyły się do poziomu 1,985 (wzrost o 2 pb), 5-letnie do 
poziomu 2,435 (wzrost o 6pb), a 10-letnie do poziomu 2,902 (wzrost o 7pb). Od poniedziałku do piątku 
utrzymywał się wzrost stawek IRS na całej długości krzywej. Czynnikiem oddziałującym w kierunku 
zwiększenia stawek IRS była wtorkowa wypowiedź szefowej FED J. Yellen, w której podkreśliła, że 
Rezerwa Federalna powinna kontynuowad podnoszenie stóp procentowych mimo niepewnych 
perspektyw inflacji w USA. W piątek obserwowana była nieznaczna korekta. Opublikowane w piątek po 
południu wyższe od oczekiwao dane o inflacji w Polsce przyczyniły się do wzrostu stawek IRS na całej 
długości krzywej. 
 
Dzisiejsze lepsze od oczekiwao wyniki badao koniunktury w polskim przetwórstwie mogą sprzyjad 
wzrostowi stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku długu będzie zaplanowana na 
piątek publikacja danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Nasza prognoza nie różni się znacząco 
od konsensusu rynkowego, tym samym jej realizacja będzie miała ograniczony wpływ na stawki IRS.  
Lekko pozytywny dla rentowności obligacji będzie najprawdopodobniej wydźwięk konferencji po 
środowym posiedzeniu RPP. 
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* wartośd na koniec miesiąca  
 
 
 

 

*wartośd średniokwartalna 
**wartośd 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 2,0

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 0,9

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 5,6

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 3,2

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 7,9

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 6,9

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 7,0

Saldo ROB (mln EUR) -858 172 99 -219 2342 -599 -529 -160 -298 -932 -878 -427

Eksport (r/r, %, EUR) 3,1 -0,6 5,7 5,1 14,3 5,7 15,1 1,4 16,2 8,7 10,7 12,9

Import (r/r, %, EUR) 3,5 3,6 6,3 7,1 16,0 8,9 16,8 3,3 21,4 15,0 12,5 11,0

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 2,7 4,1 3,8

4,7 4,9 4,2 4,5 4,6 4,3 4,3 3,9 3,8 4,6 4,3

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

8,3 2,8 8,0 10,0 8,0 7,7 6,8 5,5 9,0 7,3 7,0

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

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

 Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,5 1,3 0,9 1,1 1,2 1,5 -1,6 0,5 1,2

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

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

8,1 7,1 7,0 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

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2018

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**

2017 2018
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Saldo obrotów bieżących***

Stopa bezrobocia (%)**

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)
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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 
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Jakub OLIPRA 
Ekonomista 
tel.: 22 573 18 42 
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Jeśli chcecie Paostwo otrzymywad 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 byd wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale mają charakter informacyjny. 
Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialności za treśd zamieszczanych komentarzy i opinii. 
 

Kalendarz 

CA RYNEK**

Poniedziałek 02.10.2017r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Wrzesień 52,5 53,0 53,2

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Wrzesień 60,6 60,6 60,6

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Wrzesień 58,2 58,2 58,2

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

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Wrzesień 53,0 53,0

16:00 USA Indeks ISM dla przetwórstwa (pkt.) Wrzesień 58,8 58,0 58,0

Wtorek 03.10.2017r.

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Sierpień 2,0 2,3

Środa 04.10.2017r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Październik 1,50 1,50 1,50

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla usług (pkt.) Wrzesień 55,6 55,6 55,6

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Wrzesień 56,7 56,7 56,7

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujących (tys.) Wrzesień 237 135

16:00 USA Indeks ISM poza przetwórstwem (pkt.) Wrzesień 55,3 55,6 55,4

Czwartek 05.10.2017r.

16:00 USA Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Sierpień -3,3 1,3 1,0

Piątek 06.10.2017r.

8:00 Niemcy Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Sierpień -0,7 0,7

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesień 4,4 4,3 4,4

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesień 156 90 98

16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Sierpień 0,0 0,3

16:00 USA Sprzedaż hurtowa (% m/m) Sierpień -0,1 0,2

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


