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przetwodrstwie
W tym tygodniu

s Dzisiaj opublikowane zostaly sierpniowe dane o koniunkturze w przetworstwie
przemystowym w Polsce (patrz ponizej). Wskaznik PMI zmniejszyt sie w sierpniu do 51,4 pkt.
wobec 52,9 pkt. w lipcu, a tym samym uksztattowat sie on znaczaco ponizej konsensusu
rynkowego (53,0 pkt.) i naszej prognozy (53,5 pkt.). Przecietna wartos¢ polskiego indeksu PMI w
okresie lipiec-sierpien (52,1 pkt.) uksztattowata sie znaczgco ponizej swojej sredniej wartosci w
Il kw. (53,8 pkt.), co stanowi lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw.
(4,8% r/r wobec 5,1% w Il kw., patrz ponizej). Nasz najnowszy scenariusz makroekonomiczny
przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

s Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. Podczas konferencji najprawdopodobniej
poruszone zostang kwestie nizszego od oczekiwan wzrostu inwestycji w Il kw. br. oraz
szacowanej wyzszej od konsensusu inflacji bazowej w sierpniu (patrz ponizej) w kontekscie
wptywu tych danych na perspektywy polityki pienieznej. W naszej ocenie prezes NBP A.
Glapinski powtdrzy na konferencji swéj poglad, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang
niezmienione co najmniej do korica 2019 r. Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu po posiedzeniu Rady
oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji bedg neutralne dla kursu ztotego i cen
polskiego dtugu.

7w tym tygodniu poznamy réwniez wazne dane z USA. W pigtek opublikowane zostang dane z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 195 tys. oséb w
sierpniu wobec 157 tys. w lipcu, przy spadku stopy bezrobocia z 3,9% do 3,8% w sierpniu. Przed
pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 190 tys. w sierpniu wobec 219
tys. w lipcu). We wtorek opublikowany zostanie indeks ISM w przetwérstwie, ktory naszym
zdaniem zmniejszyt sie w sierpniu do 57,8 pkt. wobec 58,1 pkt. w lipcu, co bedzie spdjne z
wynikami regionalnych badan koniunktury. Uwazamy, ze publikacja danych z USA bedzie
neutralna dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W ostatnich dniach poznalismy wyniki badan koniunktury w chinskim przetwoérstwie. Indeks
CFLP PMI wzrést w sierpniu do 51,3 pkt. wobec 51,2 pkt. w lipcu, podczas gdy opublikowany
dzisiaj indeks Caixin PMI zmniejszyt sie w sierpniu do 50,7 pkt. wobec 50,8 pkt. w lipcu.
Obnizenie indeksu Caixin PMI wynikato z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (nowych
zamoéwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw. W przeciwnym kierunku oddziatywaty wyzisze
wktady sktadowych dla biezgcej produkcji oraz zapaséw. W strukturze indeksu na szczegdlng
uwage zastuguje spadek sktadowe] dla nowych zaméwien (50,6 pkt. w sierpniu wobec 51,6 pkt.
w lipcu) do najnizszego poziomu od maja 2017 r. Jednoczesnie sktadowa dla nowych zaméwien
eksportowych wzrosta nieznacznie do 48,8 pkt. w sierpniu wobec 48,4 pkt. w lipcu, pozostajgc
jednak nadal wyraZznie ponizej poziomu 50 pkt. oddzielajgcego spadek od wzrostu aktywnosci.
Struktura danych wskazuje zatem ostabienie popytu wewnetrznego przy obnizeniu tempa
spadku nowych zamdwien eksportowych. Spowolnienie spadku nowych zamoéwien
eksportowych sygnalizuje, ze wprowadzone przez USA cta na chifski eksport majg jak dotgd ma
ograniczony wptyw na jego dynamike. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z
ktorg dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r.
Wsparciem dla naszej prognozy s3 dziatania planowane przez chiniski rzad majgce na celu
pobudzenie popytu wewnetrznego. Obejmujg one m.in. podwyzszenie kwoty wolnej od
podatku, obnizenie podatkéw dla przedsiebiorstw, zwiekszenie akcji kredytowej oraz
uruchomienie nowych inwestycji infrastrukturalnych. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla naszego
scenariusza jest ewentualna dalsza eskalacja dziatan protekcjonistycznych w swiatowym handlu.
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s Tempo wzrostu PKB w Il kw. wyniosto 5,1% r/r wobec 5,2% w | kw., a tym samym byto ono
zgodnie z opublikowanym wcze$niej wstepnym szacunkiem. Oczyszczony z wptywu czynnikdw
sezonowych PKB wzrdst w Il kw. o 1,0% kw/kw wobec wzrostu o 1,6% w | kw. W kierunku
obnizenia rocznego tempa wzrostu gospodarczego oddziatywaty nizsze wktady zapaséw (0,2 pp.
w Il kw. wobec 1,9 pp. w | kw.), inwestycji (0,7 pp. wobec 0,9 pp.) oraz spozycia prywatnego (2,9
pp. wobec 3,0 pp.). Przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady eksportu netto (0,5 pp. wobec -1,2
pp.) oraz spozycia publicznego (0,8 pp. wobec 0,6 pp.). Tym samym konsumpcja pozostata
gtéwnym Zrddtem wzrostu gospodarczego. W strukturze danych duzg niespodziankg sg dane o
dynamice inwestycji, ktdra obnizyta sie w Il kw. do 4,5% r/r wobec 8,1% r/r w | kw. Przyczyng
silnego wyhamowania inwestycji ogétem w Il kw. byt sposdb uwzgledniania inwestycji
militarnych w kwartalnych rachunkach narodowych, ktéry przyczynit sie do podbicia dynamiki
inwestycji publicznych w | kw. i jej obnizenia w Il kw. (por. MAKROpuls z 31.08.2018). Mimo
zaskakujgcego spadku dynamiki inwestycji w Il kw. oczekujemy, ze w Il pot. br. ich wzrost
przyspieszy, wspierany przez szybszy wzrost inwestycji publicznych poza samorzgdami oraz
zwiekszenie dynamiki naktadéw inwestycyjnych realizowanych przez mate i s$rednie
przedsiebiorstwa. Jednoczesnie dane o konsumpcji w Il kw. sygnalizuja, ze jej wzrost w |l pot.
bedzie najprawdopodobniej szybszy niz oczekiwalismy. W konsekwenciji, istnieje lekkie ryzyko w
goére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego zaréwno w |l pot., jak i w catym 2018 r. (5,0%).

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce nie zmienita sie w sierpniu w
poréwnaniu do lipca i wyniosta 2,0% r/r, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i
powyzej naszej prognozy (1,9%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji
zawierajgce informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”,
»,hosniki energii” oraz ,paliwa”. W kierunku spadku inflacji ogdétem oddziatywata nizsza
dynamika cen zywnosci (2,1% r/r w sierpniu wobec 2,2% w lipcu) oraz paliw (15,3% r/r wobec
18,0%), podczas gdy przeciwny efekt miata wyzsza dynamika cen nosnikow energii (2,2% r/r
wobec 1,8% w lipcu) — efekt podwyzek cen gazu. Na tej podstawie szacujemy, ze inflacja bazowa
zwiekszyta sie w sierpniu do 0,9% r/r wobec 0,6% w lipcu. Sierpniowe dane nie zmieniajg naszej
prognozy sredniorocznej inflacji w br. (1,6% wobec 2,0% w 2017 r.).

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z drugim szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. wyniosto 4,2% wobec 4,1% w pierwszym szacunku.
Rewizja w gére wynikata z wyzszych wktadow inwestycji (1,07 pp. w drugim szacunku wobec
0,94 pp. w pierwszym szacunku), eksportu netto (1,17 pp. wobec 1,06 pp.), wydatkow
rzgdowych (0,41 pp. wobec 0,37 pp.) oraz zapasow (-0,97 pp. wobec -1,00 pp.), ktére z
nadwyzka skompensowaty nizszy wktad konsumpcji (2,55 pp. wobec 2,69 pp.). Drugi szacunek
potwierdzit, ze gtéwnym Zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. byta konsumpcja
prywatna, podczas gdy w | kw. byly to inwestycje. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
wyniki badan koniunktury konsumenckie]. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w sierpniu do
133,4 pkt. wobec 127,9 pkt. w lipcu, co jest jego najwyzszym poziomem od pazdziernika 2000 r.
Wzrost indeksu wynikat zaréwno ze zwiekszenia jego sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji jak i
oczekiwan. Na nieznaczne pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat natomiast finalny
indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w sierpniu do 96,2 pkt. wobec 97,9 pkt. w
lipcu i 95,3 pkt. we wstepnym szacunku. Jego obnizenie wynikato ze zmniejszenia sktadowych
zarowno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Prognozujemy, ze w Ill kw. br. sprowadzone
do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie do 3,0%.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w sierpniu do 2,0%
r/r wobec 2,1% w lipcu, ksztattujgc sie zgodnie z naszg prognoza réwng oczekiwaniom rynku.
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Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen w kategoriach: ,nosniki energii”, ,dobra
przemystowe” oraz ,ustugi”, podczas gdy tempo wzrostu cen Zzywnosci i napojéw
bezalkoholowych nie zmienito sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. Oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach roczne tempo wzrostu cen w obszarze wspdlnej waluty bedzie
utrzymywato sie w przedziale od 1,9% do 2,1%. W Il pot. 2019 r. dojdzie do spadku inflacji
wpieranego przez efekty wysokiej bazy sprzed roku i w IV kw. 2019 r. osiggnie ona 1,4% r/r.
Ponadto prognozujemy, ze inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,4% w horyzoncie
najblizszych dwodch lat. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym pierwsza
podwyzka stép procentowych EBC (stopy depozytowej) nastgpi we wrzesniu 2019 r., a gtdwna
stopa procentowa zostanie podniesiona w grudniu 2019 r.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwdérstwo,
budownictwo i ustugi zwiekszyt sie w sierpniu do 103,8 pkt. wobec 101,7 pkt. w lipcu. Tym
samym uksztattowat sie on na najwyzszym poziomie od lutego br. Wzrost wskaznika wynikat z
wyzszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W
ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich czterech dziatach objetych
badaniem (ustugach, przetwoérstwie, budownictwie i handlu). Poprawa koniunktury w
Niemczech w sierpniu byta wczeséniej sygnalizowana przez opublikowany dwa tygodnie temu
zagregowany indeks PMI (por. MAKROmapa z 27.08.2018). Biorac jednak pod uwage strukture
indeksu PMI, ktéra wskazata na obnizenie tempa wzrostu aktywnosci w niemieckim
przetwdrstwie, w tym wolniejszy wzrost nowych zamdwien, istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, ze to jeszcze nie koniec obserwowanego od poczatku br. spowolnienia
gospodarczego w Niemczech. Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w
Il kw. nie zmieni sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 0,5%.

> 4 Spadek zamoéwien zza granicy w polskim przetwadrstwie

28 Indeks PMI dla polskiego
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zatrudnienia, czasu dostaw oraz zapaséw pozycji zakupionych).
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Na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej indeksu dotyczgcej nowych zamoéwien eksportowych
znaczaco ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku tej kategorii. Ze zmniejszeniem
zamodwien eksportowych w ujeciu miesiecznym mieliSmy juz do czynienia w ostatnich miesigcach (w
marcu i w maju), jednak w lipcu br. spadek ten byt najsilniejszy od lipca 2014 r. Uwazamy, ze spadek
popytu zagranicznego byt zwigzany z obserwowanym w ostatnich miesigcach spowolnieniem w
Swiatowym handlu, ktére ograniczato eksport strefy euro, w tym Niemiec. Taka ocene wpiera
obserwowana od poczatku br. spadkowa tendencja w zamdwieniach eksportowych w niemieckim
przetworstwie. Uwazamy, ze prowadzone w ostatnich miesigcach dziatania protekcjonistyczne w
Swiatowym handlu nie miaty istotnego wptywu na eksport produktéw z Polski. Nalezy jednoczes$nie
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zwrdci¢ uwage, ze sktadowa dotyczgca nowych zaméwien ogétem — uwzgledniajgc spadek zamdwien zza
granicy — nadal sygnalizuje dos¢ szybki wzrost popytu krajowego.

Zgodnie z raportem Markit wolniejszy wzrost zamoéwien przyczynit sie do spowolnienia wzrostu biezgcej
produkcji. Co ciekawe spowolnienie produkcji nastgpito pomimo wznowienia pracy w fabrykach
motoryzacyjnych po lipcowej przerwie urlopowej (por. MAKROpuls z 01.08.2018). W warunkach
wolniejszego naptywu nowych zamdwien firmy wykorzystywaty moce produkcyjne w celu zmniejszenia
zalegtosci produkcyjnych (spadty one po raz pierwszy od kwietnia 2018 r.) oraz zwiekszenia zapaséw
produktéw korncowych (wzrosty one po raz pierwszy od stycznia 2017 r.).

W kontekscie oceny perspektyw wzrostu aktywnosci w polskim przetwdrstwie istotny jest wskaznik
przysztej produkcji obrazujacy oczekiwania firm dotyczace wielkosci produkcji w ciggu najblizszych 12
miesiecy. Zmniejszyt sie on nieznacznie w sierpniu br., jednak pozostat na relatywnie wysokim poziomie.
Ankietowane formy informowaty, ze dobre perspektywy produkcji s3 zwigzane z wprowadzeniem
nowych produktéow i inwestycjami w maszyny. Jest to zgodne z naszym scenariuszem, w ktérym
odnotowane w Il kw. ozywienie inwestycji przedsiebiorstw (por. MAKROmapa z 27.08.2018) przyczyni
sie do wzrostu mocy produkcyjnych i przysztej produkgc;ji.

Przecietna wartosc¢ polskiego indeksu PMI w okresie lipiec-sierpien (52,1 pkt.) uksztattowata sie znaczgco
ponizej swojej Sredniej wartosci w Il kw. (53,8 pkt.), co stanowi lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy
dynamiki PKB w IIl kw. (4,8% r/r wobec 5,1% w Il kw.). Biorac pod uwage zarysowane powyzej tendencje
oczekujemy jednak, ze sierpniowy spadek indeksu PMI miat charakter przejsciowy. W kolejnych
miesigcach wzrost aktywnosci w przetwérstwie bedzie ograniczany przez spowolnienie w handlu
zagranicznym, jednak przyspieszenie popytu krajowego (wpierane przez szybszy wzrost inwestycji i
konsumpcji, por. MAKROpuls z 31.08.2018) bedzie czynnikiem kompensujgcym ten negatywny wptyw.
W rezultacie ryzyko w dét dla naszej catorocznej prognozy wzrostu PKB w 2018 r. (5,0% r/r) oceniamy
jako ograniczone. Nasz najnowszy scenariusz makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej
MAKROmapie.

Kryzys walutowy w Turcji negatywny dla ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2935 (ostabienie ztotego o 0,4%). W poniedziatek i we
wtorek kurs EURPLN byt stabilny i oscylowat wokét poziomu 4,27. W Srode doszto do wyraznego wzrostu
awersji do ryzyka wraz z nasileniem kryzysu walutowego w Turcji, po tym jak agencja Moody’s obnizyta
rating 20 tureckim instytucjom finansowym wskazujgc na rosngce ryzyko dla sektora finansowego w
kontekscie jego nadmiernego zadtuzenia w walutach obcych. W efekcie w srode i w czwartek mielismy
do czynienia z ostabieniem ztotego. W pigtek doszto do korekty. Krajowe dane o PKB i wstepnej inflacji
miaty ograniczony wptyw na rynek.
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Z uwagi na nature ubiegtotygodniowego ostabienia polskiej waluty, ktére byto przede wszystkim
skutkiem wzrostu awersji do ryzyka, ztoty tracit rowniez wzgledem innych gtéwnych walut. W efekcie w
ubiegtym tygodniu polska waluta ostabita sie wzgledem franka szwajcarskiego (o 1,9%), funta
brytyjskiego (o 1,6%) oraz dolara amerykanskiego (o 0,6%). Ztoty relatywnie silnie tracit wzgledem funta,
co zwigzane byto ze spadkiem kursu EURGBP po tym jak gtéwny negocjator UE w sprawie Brexitu M.
Barnier powiedziat, ze UE jest gotowa zaoferowaé Wielkiej Brytanii ,bezprecedensowo bliskie relacje”,
niemniej jednak nie zgodzi sie ona na rozwigzania, ktdre ostabityby wspdlny rynek. Zostaty one odebrane
jako spadek prawdopodobienstwa realizacji scenariusza hard Brexit.

Dzisiejsze wyniki badan koniunktury w polskim przetwérstwie sg lekko negatywne dla ztotego.
Opublikowany w nocy indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa jest natomiast neutralny dla
ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedg dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem
w USA. W przypadku realizacji naszej zblizonej do konsensusu rynkowego prognozy, dane nie bedg miaty
istotnego wptywu na kurs ztotego. Neutralny dla polskiej waluty bedzie naszym zdaniem réwniez indeks
ISM dla przetwdrstwa, a takze zaplanowane na srode posiedzenie RPP.

’ Dane z amerykanskiego rynku pracy w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
3,0 3.2
2,7 2,9
2,4 2,6
2,1 2,3
1,92
1,8 2,0
2 lata 5 lat 10 lat sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18
Srédio: Reuters —— 2018-08-31 ——2018-08-24 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmienity sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwéch
tygodni i wyniosty 1,92, 5-letnie wzrosty do poziomu do 2,43 (wzrost o 1pb), a 10-letnie nie zmienity
sie w poréwnaniu do poziomu sprzed dwdch tygodni i wyniosty 2,89. Od poniedziatku do Srody
obserwowany byt wzrost stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkiem niemieckim. Byt on
szczegolnie silny w $rode z uwagi na wzrost awersji do ryzyka wraz z nasileniem sie kryzysu walutowego
w Turcji. W czwartek doszto do korekty. W pigtek stawki IRS byty relatywnie stabilne, a krajowe dane o
PKB i wstepnej inflacji miaty ograniczony wptyw na krzywa.

Dzisiejsza publikacja indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa moze oddziatywa¢ w kierunku spadku
stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedg dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA.
Uwazamy beda one neutralne dla stawek IRS. Ograniczony wptyw na rynek bedzie miata naszym
zdaniem rowniez publikacja indeksu ISM dla amerykanskiego przetwoérstwa. W naszej ocenie
posiedzenie RPP nie wptynie istotnie na krzywa dochodowosci.



CREDIT MAPA
AGRICOLE Spadek zaméwien zza granicy w polskim MAKRO

przetworstW|e

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 17 (wrz 17 [ paz 17 | li gru 17 | sty 18 mar 18 | kwi 18 | maj 18 | cze 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* 4,25 4,31 424 420 4,18 4,15 4,17 4,21 424 431 4,37 4,27 4,28 4,27
Kurs USDPLN* 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,68 3,62
Kurs CHFPLN* 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,80 3,65
Inflacja CPI (r/r, %) 18 2,2 2,1 25 2,1 19 14 13 1,6 17 2,0 2,0 19
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 55
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 10 3,0 3,7 34 3,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 79 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 4,5 44 45 4,6 3.8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9 5,9 5,9
Saldo ROB (min EUR) 311 218 206 54 -847 1955 -782 -785 -90 169 -240 -290
Eksport (r/r, %, EUR) 134 11,5 15,8 15,5 2,6 12,1 59 -1,6 8,9 2,7 9,0 11,9
Import (r/r, %, EUR) 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,7 8,1 1,4 11,1 1,5 10,2 11,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m---m---m
4,6 0 7

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

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,9 4,6 4,5 4,0 3,5 3,6 3,4 4,8 4,6 3,7
Inwestycije (%, r/r) 8,1 4,5 9,4 9,1 4,9 34 2,5 2,1 34 8,9 3,2
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 6,9 5,5 4,7 7,0 5,5 5,3 4,9 8,2 4,3 57
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,5 4,5 53 6,2 58 54 51 8,7 4,3 57
8 = Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,7 2,3 2,6 2,1 2,1 1,7 2,7 2,7 2,1
g é g Inwestycje (pp.) 0,9 0,7 1,6 2,2 0,6 0,6 0,4 0,5 0,6 1,5 0,6
=z Eksport netto (pp.) -1,2 0,5 0,8 -0,1 0,6 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -0,2 0,0 -0,1 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 0,2 -0,6 -0,9
Stopa bezrobocia (%)** 6,6 59 57 6,0 6,4 59 57 6,0 6,6 6,0 6,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,4 1,0 1,0 0,8 0,5 0,3 0,2 0,1 1,9 1,0 0,3
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,2 7,1 7,0 7,1 7,6 7,0 6,7 6,6 53 6,9 7,0
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 1,9 11 1,3 1,3 1,2 15 2,0 1,6 1,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,78 1,72 1,70 1,78
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** 4,21 4,37 4,27 4,24 4,23 4,20 4,18 4,15 4,18 4,24 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,62 3,50 3,44 3,36 3,27 3,19 3,48 3,50 3,19

*wartos¢ Sredniokwartalna

**wartos¢ na koniec okresu

***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty

**** Nasze najnowsze prognozy zostang opublikowane 10.09.2018 r.
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Kalendarz

przetwodrstwie

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII ' RA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 03.09.2018r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 50,8 50,6 50,6
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 52,9 53,5 53,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 56,1 56,1 56,1
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 54,6 54,6 54,6
Wtorek 04.09.2018r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 3,6 39
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 54,5
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Sierpien 58,1 57,8 57,6
Sroda 05.09.2018r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Wrzesien 1,50 1,50 1,50
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 54,4 54,4 54,4
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Sierpien 54,4 54,4 54,4
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec 0,3 -0,2
Czwartek 06.09.2018r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec -4,0 18
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Sierpien 219 190
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 213 214
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec 0,7 -0,7 -0,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Sierpien 55,7 56,6 56,5
Piatek 07.09.2018r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -0,9 0,2
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 19,3 195
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 2,2 2,2 2,2
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 04 0,4 0,4
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpien 3.9 3.8 3.9
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien 157 195 190

* 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.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 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



