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 W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badań 
koniunktury. W środę opublikowany zostanie finalny szacunek amerykańskiego PKB w IV kw. 
Oczekujemy, że sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostanie 
zrewidowane w górę do 3,0% wobec 2,5% w drugim szacunku ze względu na wyższe wkłady 
spożycia prywatnego i zmiany zapasów. Zza oceanu napłyną ponadto wyniki badań koniunktury 
konsumenckiej w marcu. Uważamy, że indeks zaufania konsumentów Conference Board (131,8 
pkt. wobec 130,8 pkt. w lutym), podobnie jak finalny indeks Uniwersytetu Michigan (102 pkt. 
wobec 99,7 pkt. w lutym), potwierdzą utrzymujące się dobre nastroje gospodarstw domowych. 
Oczekujemy, że publikacje danych z USA będą neutralne dla rynków finansowych. 

 W czwartek opublikowany zostanie wstępny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Oczekujemy, 
że roczna dynamika cen zwiększyła się w marcu do 1,6-1,7% wobec 1,2% w lutym. W kierunku 
wzrostu wskaźnika inflacji oddziałuje przesunięcie świąt Wielkiejnocy w br., przejściowo 
podbijające inflację bazową. Oczekujemy, że dane te nie wpłyną istotnie na kurs złotego i 
rentowności obligacji. 
 

  
 
 

 Najważniejszym wydarzeniem ubiegłego tygodnia było posiedzenie FOMC. Docelowy przedział 
dla wahań stopy funduszy Rezerwy Federalnej został podniesiony o 25 pb do [1,50%; 1,75%], co 
było zgodne z naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym. Zgodnie z treścią 
komunikatu podwyżkę stóp uzasadniają obecne oraz prognozowane kształtowanie się inflacji 
oraz sytuacji na rynku pracy. Na konferencji po posiedzeniu przedstawione zostały nowe 
projekcje makroekonomiczne członków FOMC (patrz poniżej). Oczekujemy, że FED dokona 
jeszcze 3 podwyżek stóp procentowych (w czerwcu, wrześniu i w grudniu, każdorazowo o 25 
pb).  

 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy istotne dane z realnej sfery amerykańskiej gospodarki. 
Zamówienia na dobra trwałe zwiększyły się w lutym o 3,1% m/m wobec spadku o 3,5% w 
styczniu, co było przede wszystkim rezultatem wyższej dynamiki zamówień na środki transportu 
(efekt wzrostu zamówień na samoloty i części do nich). Bez uwzględnienia środków transportu 
miesięczna dynamika zamówień na dobra trwałe zwiększyła się w lutym do 1,2% wobec -0,2% w 
styczniu, co wynikało z wyższej dynamiki zamówień na maszyny, sprzęt elektroniczny oraz 
metale. W strukturze danych na szczególną uwagę zasługuje wzrost rocznej dynamiki zamówień 
na cywilne dobra kapitałowe z wyłączeniem zamówień na samoloty (8,0% w lutym wobec 6,2% 
w styczniu), będących wskaźnikiem wyprzedzającym dla przyszłych inwestycji. W zeszłym 
tygodniu poznaliśmy również dane nt. sprzedaży nowych domów (618 tys. w lutym wobec 622 
tys. w styczniu) oraz sprzedaży domów na rynku wtórnym (5,54 mln w lutym wobec 5,38 mln w 
styczniu), wskazujące na utrzymujący się wysoki poziom aktywności na amerykańskim rynku 
nieruchomości. Prognozujemy, że w I kw. br. sprowadzone do wymiaru rocznego tempo 
wzrostu PKB w USA zmniejszy się do 2,0% wobec 3,0% w IV kw. 2017 r. 

 W ubiegłym tygodniu opublikowane zostały wstępne marcowe wskaźniki koniunktury (PMI) 
dla najważniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro 
zmniejszył się w marcu do 55,3 pkt. wobec 57,1 pkt. w lutym, co jest jego najniższym poziomem 
od stycznia 2017 r. Spadek wskaźnika był efektem niższych wartości indeksów zarówno w 
Niemczech (55,4 pkt. w marcu wobec 57,6 pkt. w lutym), jak i we Francji (56,2 pkt. wobec 57,3 
pkt.). W obu tych gospodarkach odnotowano obniżenie składowych dla aktywności biznesowej 
w usługach oraz dla bieżącej produkcji w przetwórstwie. W pozostałych gospodarkach strefy 
euro objętych badaniem również odnotowano zmniejszenie tempa wzrostu aktywności 
gospodarczej. Zgodnie z komunikatem Markit pogorszenie koniunktury w marcu częściowo 
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związane było z niekorzystnymi warunkami pogodowymi na północy Europy. Istotną rolę 
odegrały również rosnące zaległości produkcyjne, będące efektem m.in. z opóźnień w ramach 
łańcucha dostaw, a także niedoboru materiałów i wykwalifikowanych pracowników. W kierunku 
pogorszenia koniunktury oddziaływało również obniżenie popytu eksportowego, wynikające z 
silnego kursu euro oraz wzrost ryzyka politycznego w strefie euro, który ma negatywny wpływ 
na popyt wewnętrzny. W całym I kw. br. zagregowany indeks PMI dla strefy euro zmniejszył się 
nieznacznie do 57,3 pkt. wobec 57,6 pkt. w IV kw. 2017 r. Stanowi to wsparcie dla naszej 
prognozy, zgodnie z którą kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w I kw. nie zmieni się w 
porównaniu do IV kw. i wyniesie 0,6%.   

 Indeks ZEW obrazujący nastroje wśród analityków i inwestorów instytucjonalnych w 
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszył się w marcu do 5,1 pkt. wobec 
17,8 pkt. w lutym, co jest jego najniższym poziomem od września 2016 r. Zgodnie z 
komunikatem, pogorszenie nastrojów wynikało z obaw uczestników ankiety dotyczących 
negatywnego wpływu rosnącego protekcjonizmu USA oraz obserwowanego w ostatnich 
miesiącach umocnienia euro względem dolara na niemiecki eksport. W ubiegłym tygodniu 
poznaliśmy również indeks Ifo obrazujący nastroje niemieckich przedsiębiorców 
reprezentujących przetwórstwo, budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, który zmniejszył się 
w marcu do 114,7 pkt. wobec 115,4 pkt. w lutym. Spadek indeksu wynikał z obniżenia jego 
składowych zarówno dla oceny bieżącej sytuacji jak i oczekiwań. W ujęciu sektorowym 
pogorszenie koniunktury odnotowano w 2 z 4 działów (w przetwórstwie oraz w handlu 
detalicznym), podczas gdy poprawa koniunktury nastąpiła w budownictwie. Ocena sytuacji w 
handlu hurtowym nie zmieniła się w porównaniu do lutego. Prognozujemy, że kwartalne tempo 
wzrostu PKB w Niemczech w I kw. nie zmieni się w porównaniu do IV kw. i wyniesie 0,6%. 

 Dynamika produkcji przemysłowej w Polsce zmniejszyła się w lutym do 7,4% r/r wobec 8,6% 
w styczniu. Po oczyszczeniu z wpływu czynników sezonowych produkcja przemysłowa 
zwiększyła się w lutym o 1,3% m/m. Udział wartości produkcji działów przemysłu, w których 
odnotowano wzrost produkcji w lutym w ujęciu rocznym, wyniósł 83,2%. Wskazuje to na szeroki 
zakres ożywienia w przetwórstwie przemysłowym. Podobnie jak w poprzednich miesiącach 
mieliśmy do czynienia z relatywnie szybkim wzrostem produkcji zarówno w działach o dużym 
udziale eksportu w sprzedaży ("maszyny i urządzenia”, "urządzenia elektryczne” oraz "meble”), 
jak i działach powiązanych z branżą budowlaną ("wyroby z pozostałych mineralnych surowców 
niemetalicznych”, "wyroby z metali” oraz "koks i produkty rafinacji ropy naftowej”). Oznacza to, 
że aktywność w polskim przemyśle jest nadal wspierana przez silny popyt zewnętrzny, jak i 
boom budowlany w Polsce (por. MAKROpuls z 19.03.2018). Dynamika produkcji budowlano-
montażowej obniżyła się w lutym do 31,4% r/r wobec 34,7% w styczniu. Do spadku rocznej 
dynamiki produkcji przyczyniły się niekorzystne warunki pogodowe. W danych na szczególną 
uwagę zasługuje drugi najszybszy wzrost w historii produkcji w dziale "budowa obiektów 
inżynierii lądowej i wodnej”. Wskazuje to, że czynnikiem dynamizującym aktywność w branży 
budowlanej są nakłady na publiczną infrastrukturę (drogi, koleje, przesył mediów). Dodatkowym 
wsparciem dla produkcji w tym dziale jest przejściowo zwiększona aktywność inwestycyjna 
jednostek samorządu terytorialnego, związana z zaplanowanymi na jesień wyborami 
samorządowymi. Dane o produkcji przemysłowej budowlano-montażowej sygnalizują – w 
połączeniu z danymi styczniowymi – lekkie ryzyko w górę dla naszej prognozy wzrostu PKB w I 
kw. 2018 r. (4,7% r/r wobec 5,1% w IV kw. 2017 r.). 

 Nominalna dynamika sprzedaży detalicznej w Polsce zwiększyła się o 7,9% r/r w lutym wobec 
wzrostu o 8,2% r/r w styczniu. W ujęciu realnym nie zmieniła się ona w porównaniu do stycznia 
i wyniosła 7,7% r/r. W kierunku zwiększenia dynamiki realnej sprzedaży detalicznej oddziaływała 
przede wszystkim wyższa sprzedaż w kategorii "paliwa stałe, ciekłe i gazowe” związana z 
niekorzystnymi, w porównaniu do ub. r., warunkami meteorologicznymi w lutym (silne mrozy), 
które zwiększały popyt gospodarstw domowych na opał. Niesprzyjająca pogoda 
najprawdopodobniej niekorzystnie wpłynęła natomiast na zakupy w kategorii "pojazdy 
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samochodowe, motocykle, części”. Pozytywny wpływ na tempo wzrostu sprzedaży detalicznej 
miał wzrost dynamiki sprzedaży w kategorii "żywność, napoje i wyroby tytoniowe” (por. 
MAKROpuls z 21.03.2018). W okresie styczeń-luty br. przeciętna dynamika sprzedaży detalicznej 
w cenach stałych wyniosła 7,7% r/r wobec wzrostu o 7,0% w IV kw. ub. r., co stanowi nieznaczne 
ryzyko w górę dla naszej prognozy, zgodnie z którą tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w I 
kw. zwiększyło się do 5,2% r/r wobec 4,9% w IV kw. ub. r. 

 Zgodnie z danymi GUS, nominalna dynamika inwestycji przedsiębiorstw zatrudniających co 
najmniej 50 osób zwiększyła się w IV kw. ub. r. do 12,2% r/r wobec 1,7% w III kw. Wzrost 
dynamiki nakładów na środki trwałe miał szeroki zakres i był efektem wyższych wkładów 
inwestycji we wszystkich działach: przetwórstwie, energetyce, budownictwie, usługach oraz 
górnictwie. Największy udział w zwiększeniu dynamiki inwestycji pomiędzy III kw. a IV kw. miały 
jednak energetyka (o 4,1 pp.) oraz przetwórstwo (o 3,7 pp.). W przypadku energetyki było to 
związane z efektami niskiej bazy sprzed roku. Z kolei w przypadku przetwórstwa istotną rolę 
odegrały inwestycje w działach, które znaczną część swojej produkcji kierują na eksport 
(„produkcji chemikaliów” oraz „produkcja mebli”) oraz powiązanych z branżą budowlaną  
(„produkcja wyrobów z pozostałych mineralnych surowców niemetalicznych” produkcja metali”, 
„produkcja wyrobów z metali” oraz „produkcja koksu i produktów rafinacji ropy naftowej”). W 
usługach odnotowano silny wzrost inwestycji w kategorii transport, co najprawdopodobniej 
związane było z wyższymi inwestycjami kolejowymi. W kolejnych kwartałach oczekujemy 
kontynuacji ożywienia inwestycji przedsiębiorstw wspieranego przez napływ środków unijnych 
oraz ożywienie w budownictwie. W efekcie prognozujemy, że dynamika inwestycji w 2018 r. 
zwiększy się do 7,1% wobec 5,2% w 2017 r. 

 Na zeszły piątek zaplanowana była publikacja aktualizacji długoterminowego ratingu długu 
Polski przez Moody’s. Agencja nie dokonała jednak rewizji ratingu Polski oraz nie opublikowała 
raportu kredytowego. Tym samym rating Polski został utrzymany na dotychczasowym poziomie 
(A2 z perspektywą stabilną). 

 
 

 Czy wzrost stóp procentowych umocni dolara ? 
 

W ubiegłym tygodniu odbyło się posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED podniósł 
docelowy przedział dla wahań stopy funduszy Rezerwy Federalnej o 25 pb do [1,50%; 1,75%]. Wraz z 
komunikatem po posiedzeniu FOMC opublikowane zostały także marcowe projekcje FED (patrz tabela 
poniżej). W porównaniu do grudniowej projekcji oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego zostało 
podniesione w latach 2018-2019 a dla 2020 r. i długiego okresu pozostało niezmienione.  Ścieżka stopy 
bezrobocia została zrewidowana w dół w całym horyzoncie prognozy. Prognoza inflacji została 
nieznacznie podniesiona w 2018 r. i 2020 r., podczas gdy oczekiwania członków FED dotyczące 2019 r. i 
długiego okresu nie uległy zmianom. Powyższe rewizje prognoz odzwierciedlają naszym zdaniem zmiany 
w polityce podatkowej USA (obniżki stawek podatków dla przedsiębiorstw i gospodarstw domowych). 
Wbrew naszym oczekiwaniom projekcja wskazała, że preferowana przez członków FED skala 
zacieśniania polityki pieniężnej w całym 2018 r. to 75 pb (tyle samo co w grudniowej projekcji wobec 
naszych oczekiwań równych 100 pb). W 2019 r. FED oczekuje trzech podwyżek (wobec mediany 
wskazującej na podwyżkę o 56 pb w grudniowej projekcji) i kolejnych dwóch w 2020 r. (wobec 37 pb w 
grudniowej projekcji). Przewidywana przez członków FED wysokość stóp procentowych w długim okresie 
została tylko nieznacznie podniesiona (o 10 bp), co najprawdopodobniej sygnalizuje, że ich zdaniem, 
wpływ ekspansywnej polityki fiskalnej na tempo wzrostu gospodarczego i inflacji w długim okresie 
będzie ograniczony. Pomimo zrewidowanej w górę ścieżki stóp procentowych w projekcji FED, rynek 
zareagował na jej publikację osłabieniem dolara względem euro. Wzrost kursu EURUSD wynikał z faktu, 
iż konsensus analityków wskazywał na łącznie cztery podwyżki stóp w 2018 r., podczas gdy projekcja FED 
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była mniej jastrzębia – zasygnalizowała ona tylko trzy podwyżki. Poniżej przedstawiamy główne czynniki 
kształtujące kurs EURUSD w średnim okresie oraz naszą prognozę. 
 

 
Oczekujemy, że głównym czynnikiem kształtującym kurs EURUSD w najbliższych kwartałach będzie 
utrzymujący się napływ kapitału do strefy euro. W ostatnich latach można było zaobserwować 
narastające nadwyżki na rachunku obrotów bieżących i rachunku finansowym w obszarze wspólnej 
waluty (w 2017 r. wyniosły one odpowiednio 3,5% i 3,7% PKB, por. wykres). Z kolei w USA w przypadku 
obu rachunków odnotowywany jest relatywnie stabilny deficyt kształtujący się na poziomie ok. 2% PKB. 
Oczekujemy, że powyższe rozbieżności w przepływie kapitału będą utrzymywać się w najbliższych 
kwartałach, co będzie oddziaływało w kierunku wzrostu kursu równowagi euro względem dolara.  
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Wysokość stóp procentowych

Projekcja marcowa 2,1% 2,9% 3,4% 2,9%

Projekcja grudniowa 2,1% 2,7% 3,1% 2,8%

Prognoza Credit Agricole 2,375% 3,125% 2,750%

Zmiana realnego PKB

Projekcja marcowa 2,7% 2,4% 2,0% 1,8%

Projekcja grudniowa 2,5% 2,1% 2,0% 1,8%

Prognoza Credit Agricole 2,9% 2,5% 1,8% 1,8%

Stopa bezrobocia - średnia z 4 kw.

Projekcja marcowa 3,8% 3,6% 3,6% 4,5%

Projekcja grudniowa 3,9% 3,9% 4,0% 4,6%

Prognoza Credit Agricole 3,7% 3,4% 3,5% 4,5%

Inflacja bazowa

Projekcja marcowa 2,0% 2,1% 2,1%

Projekcja grudniowa 1,9% 2,0% 2,0%

Prognoza Credit Agricole 2,0% 2,2% 2,3%

Źródło: Rezerwa Federalna, Credit Agricole.

Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji  bazowej PCE dotyczą rocznej zmiany pomiędzy IV kw. roku poprzedniego i  oznaczonego w 

projekcji . Prognozy s topy bezrobocia  dotyczą przeciętnego poziomu stopy bezrobocia  w IV kw. Wartość prognozy s tóp procentowych 

s tanowi  ś rodek przedzia łu, będacego medianą indywidualnych prognoz członków FOMC na koniec danego roku.

Marcowa projekcja makroekonomiczna członków FED*

Wskaźnik 2018 2019 2020 Długi okres
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Drugim czynnikiem oddziałującym w kierunku osłabienia dolara względem euro będzie ekspansywna 
polityka fiskalna w USA. Uważamy, że impuls fiskalny w USA przyczyni się do przejściowego 
przyspieszenia wzrostu gospodarczego, jednak nie będzie miał on efektu w postaci trwałego 
podniesienia produktywności. Materializacja takiego scenariusza może przyczynić się do nasilenia obaw 
rynkowych o wzrost tzw. deficytów bliźniaczych w USA – wzrost deficytu w obrotach bieżących bilansu 
płatniczego spowodowany przez zwiększenie deficytu budżetowego. Ponadto uważamy, że 
protekcjonistyczna polityka D. Trumpa nie przyczyni się do wyraźnego ograniczenia deficytu handlowego 
USA (m.in. ze względu na wprowadzenie ceł odwetowych przez inne kraje). Poprzednie epizody „wojen 
handlowych” (spór USA z Japonią w latach 90-tych, czy wprowadzenie ceł na import stali w 2002 r.) nie 
zaowocowały zmniejszeniem nierównowag zewnętrznych w USA. Uważamy, że z podobną sytuacją 
będziemy mieli do czynienia również w najbliższych kwartałach.  
 

 Czynnikiem wspierającym dolara w 
najbliższych kwartałach będzie 
natomiast rosnący dysparytet stóp 
procentowych pomiędzy USA i 
strefą euro. Oczekujemy, że do 
końca 2019 r. FED podniesie stopy 
procentowe o 150 pb. W tym 
samym czasie EBC podniesie stopę 
depozytową o 30 pb, a główną 
stopę procentową o 15 pb. Rosnący 
dysparytet stóp będzie oddziaływał 

w kierunku odchylenia się kursu EURUSD w dół od kursu równowagi. Uważamy jednak, że wypadkową 
wzrostu kursu równowagi euro względem dolara (ze względu na napływ kapitału do strefy euro) oraz 
odchylenia w dół rzeczywistego kursu EURUSD ze względu na tzw. transakcje typu „carry trade” 
(wynikające z dysparytetu stóp) będzie umocnienie euro względem dolara. W rezultacie prognozujemy, 
że kurs EURUSD zwiększy się do 1,26 na koniec br. i 1,30 na koniec 2019 r. (por. wykres).  

 

 Dane z USA neutralne dla złotego 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN wzrósł do 4,2237 (osłabienie złotego o 0,2%). Od poniedziałku do 
środy złoty tracił na wartości w oczekiwaniu na środowe posiedzenie FOMC.  Krajowe dane nt. produkcji 
przemysłowej oraz sprzedaży detalicznej miały ograniczony wpływ na rynek. W środę po południu doszło 
do korekty, które była kontynuowana również w czwartek, wspierana przez mniej jastrzębi od oczekiwań 
wydźwięk projekcji FOMC. W piątek złoty ponownie tracił na wartości wraz ze wzrostem światowej 
awersji do ryzyka, do którego doszło po ogłoszeniu przez chiński rząd planów wprowadzenia ceł na 
import amerykańskich produktów w reakcji na amerykańskie cła na import stali i aluminium (por. 
MAKROmapa z 5.03.2018). 
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W ubiegłym tygodniu złoty wyraźnie tracił na wartości względem funta brytyjskiego (o 1,0%). Wynikało 
to ze spadku kursu EURGBP po informacjach o osiągnieciu porozumienia pomiędzy Wielką Brytanią a UE 
w sprawie okresu przejściowego przed Brexitem.  

 
W piątek po zamknięciu rynków agencja Moody’s nie zaktualizowała polskiego ratingu i nie 
opublikowała raportu kredytowego, co jest neutralne dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu istotne 
dla złotego będą dane z USA (finalny szacunek PKB w IV kw., indeks Conference Board oraz finalny 
indeks Uniwersytetu Michigan). Uważamy jednak, że ich sumaryczny wpływ na złotego będzie 
ograniczony. Neutralne dla złotego będą również wstępne dane o inflacji w Niemczech. 
 

 Mniej jastrzębia od oczekiwań projekcja FED obniżyła stawki IRS 

 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiększyły się do poziomu 1,880 (wzrost o 1pb), 5-letnie do 
wyniosły 2,385 (brak zmiany w porównaniu do poziomu sprzed dwóch tygodni), a 10-letnie zwiększyły 
się do poziomu 2,877 (wzrost o 1pb). W pierwszej części tygodnia obserwowany był wzrost stawek IRS 
na całej długości krzywej w oczekiwaniu na publikację najnowszej projekcji ekonomicznej  po środowym 
posiedzeniu FOMC. Okazała się ona mniej jastrzębia od oczekiwań. W efekcie w czwartek doszło do 
spadku stawek IRS na całej długości krzywej do poziomu z początku tygodnia. W piątek stawki IRS były 
relatywnie stabilne. 
 
W piątek po zamknięciu rynków agencja Moody’s nie zaktualizowała polskiego ratingu i nie 
opublikowała raportu kredytowego, co jest neutralne dla stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi 
rynku będą dane z USA (finalny szacunek PKB w IV kw., indeks Conference Board oraz finalny indeks 
Uniwersytetu Michigan). Naszym zdaniem nie będą miały one jednak istotnego wpływu na stawki IRS. 
Neutralne dla rynku będą również wstępne dane o inflacji w Niemczech. 
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* wartość na koniec miesiąca  
 
 
 

 

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

 
 

Kalendarz 

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik lut 17 mar 17 kwi 17 maj 17 cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17 paź 17 lis 17 gru 17 sty 18 lut 18 mar 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* 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,20

Kurs USDPLN* 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,44

Kurs CHFPLN* 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,59

Inflacja CPI (r/r, %) 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4

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

Produkcja przemysłu (r/r, %) 1,2 11,0 -0,5 9,3 4,4 6,3 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,4

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

Sprzedaż detaliczna (r/r, %) 7,3 9,7 8,1 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9

Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,0 5,2 4,1 5,4 6,0 4,9 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3 6,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 4,5 4,6 4,5 4,3 4,5 4,6 4,5 4,4 4,5 4,6 3,8 3,7

Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,4 8,0 7,6 7,3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8

Saldo ROB (mln EUR) -514 -405 350 -264 -892 -203 189 120 297 272 -1152 -1152

Eksport (r/r, %, EUR) 6,4 19,7 3,2 19,2 7,2 13,3 11,5 10,0 15,5 14,9 2,1 2,1

Import (r/r, %, EUR) 10,5 19,8 4,6 21,7 14,5 13,2 7,8 7,5 14,8 15,7 10,9 10,9

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

4,1 4,0 4,9 5,1 4,7 4,3 4,2 3,9 4,6 4,3 3,0

4,7 4,9 4,8 4,9 5,2 4,2 4,1 4,3 4,8 4,4 3,6

-0,5 0,9 3,3 11,3 9,2 9,5 7,6 4,7 5,2 7,1 3,1

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

9,7 6,0 5,7 9,2 8,1 7,8 7,5 7,0 7,7 7,6 6,0

Spożycie prywatne (pp.) 2,9 2,9 2,9 2,5 3,4 2,5 2,4 2,1 2,8 2,6 2,1

 Inwestycje (pp.) 0,0 0,1 0,6 2,8 1,1 1,5 1,3 1,2 1,0 1,3 0,6

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

0,1 -0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,1 -0,4 -0,6

8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,0 6,2 6,5 6,6 6,5 6,5

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

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

2,0 1,8 1,9 2,3 1,6 1,6 1,5 1,1 2,0 1,4 1,7

1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,97

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

4,23 4,23 4,31 4,18 4,20 4,19 4,18 4,17 4,18 4,17 4,15

3,97 3,70 3,65 3,48 3,44 3,41 3,34 3,31 3,48 3,31 3,19

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

2019

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**
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2017 2018Wskaźnik
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Saldo obrotów bieżących***

Stopa bezrobocia (%)**
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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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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 stanowi badanie inwestycyjne i został sporządzony na podstawie najlepszej wiedzy autorów, z wykorzystaniem obiektywnych 
informacji pochodzących ze sprawdzonych źródeł. Materiał stanowi niezależne wyjaśnienie spraw w nim zawartych i 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 w materiale komentarzy i opinii. 
 

Kalendarz 

CA RYNEK**

Wtorek 27.03.2018r.

10:00 Strefa euro Podaż pieniądza M3 (% r/r) Luty 4,6 4,6

11:00 Strefa euro Wskaźnik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec 1,48 1,40

15:00 USA Indeks cen domów Case-Shiller (% m/m) Styczeń 0,6 0,6

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec 28,0

16:00 USA Wskaźnik ufności konsumenckiej (pkt.) Marzec 130,8 131,8 131,0

Środa 28.03.2018r.

14:30 USA  Finalny PKB (% r/r) IV kw. 2,5 3,0 2,6

Czwartek 29.03.2018r.

14:00 Niemcy Wstępna inflacja HICP (% r/r) Marzec 1,2 1,6 1,6

14:30 USA Realne spożycie indywidualne (% m/m) Luty -0,1

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 61,9 62,0

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 102,0 102,0 102,0

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


