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 Najważniejszym wydarzeniem w tym tygodniu będzie zaplanowane na środę 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 gorszych od oczekiwań NBP danych o inwestycjach w I 
kw. oraz majowej inflacji, która zgodnie ze wstępnym szacunkiem ukształtowała się poniżej 
oczekiwań rynkowych. Dane te są istotne z punktu widzenia perspektyw polityki pieniężnej i 
wzmacniają argumentację na rzecz utrzymania stabilnych stóp procentowych przez dłuższy czas. 
W naszej ocenie prezes NBP A. Glapiński powtórzy swój pogląd, zgodnie z którym stopy 
procentowe pozostaną niezmienione co najmniej do końca 2019 r. Uważamy, że treść 
komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji będą 
neutralne dla kursu złotego i cen polskiego długu. 

 W piątek poznamy dane nt. chińskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, że jego saldo 
zwiększyło się w maju do 39,0 mld USD wobec 28,4 mld USD w kwietniu. Prognozujemy, że 
dynamika eksportu odnotowała w maju wzrost do 16,4% r/r wobec 12,7% w kwietniu, podczas 
gdy dynamika importu zwiększyła się do 22,1% z 21,5%. Publikacja danych z Chin będzie naszym 
zdaniem neutralna dla rynków.  

 W najbliższych dniach czynnikiem o potencjalnie istotnym i negatywnym wpływie na nastroje 
rynkowe będą informacje dotyczące kolejnych działań protekcjonistycznych podejmowanych 
przez Stany Zjednoczone. Mimo niedawnej wypowiedzi ministra skarbu Stevena Mnuchina, 
który stwierdził, że wojna handlowa pomiędzy USA i Chinami została wstrzymana, Stany 
Zjednoczone zapowiedziały opublikowanie w dniu 15 czerwca listy chińskich towarów objętych 
amerykańskimi cłami. Do końca czerwca administracja zaproponuje ograniczenia w chińskich 
inwestycjach w USA, a także kontrole ograniczające dostęp chińskich firm do amerykańskich 
technologii. W ubiegłym tygodniu administracja wprowadziła również cła na import stali (25%) i 
aluminium (10%) z Kanady, Meksyku i UE, które zostały zawieszone w okresie negocjacji. Można 
oczekiwać, że UE i Kanada podejmą działania odwetowe i wprowadzą cła na wybrane produkty 
importowane z USA. Ewentualna reakcja administracji amerykańskiej na te działania, na 
przykład w postaci zapowiedzi wprowadzenia ceł na samochody osobowe importowane z 
krajów UE, będzie negatywna dla kursu euro i złotego. 

 Na piątek zaplanowana jest aktualizacja długoterminowego ratingu długu Polski przez agencję 
Fitch. W grudniu ub. r. agencja utrzymała długoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie 
A- z perspektywą stabilną. W uzasadnieniu do decyzji Fitch wskazał, że obecna ocena ratingowa 
odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki, w tym m.in. dobrze 
dokapitalizowany sektor bankowy oraz dług publiczny na poziomie podobnym do krajów o 
takim samym ratingu. Uważamy, że ze względu na wyższe od oczekiwań tempo wzrostu PKB w 
ostatnich kwartałach oraz dobrą sytuację w finansach publicznych agencja zmieni ton 
komunikatu na bardziej pozytywny. W scenariuszu bazowym oczekujemy jednak, że Fitch 
utrzyma w tym tygodniu dotychczasowy rating z perspektywą stabilną. Sytuacja w finansach 
publicznych była wskazywana jako czynnik mogący ewentualnie wpłynąć na pogorszenie, a nie 
poprawę oceny wiarygodności kredytowej Polski. Ponadto, w przypadku Fitcha, wyznaczony 
tylko na podstawie modelu ekonometrycznego rating Polski powinien znaleźć się na poziomie 
„A”. Jednakże ze względu na relatywnie wysoki – na tle innych krajów z takim ratingiem – dług 
zagraniczny netto w relacji do PKB, ocena ta została obniżona przez komitet kredytowy o jeden 
stopień. Fitch w grudniu 2017 r. zwrócił uwagę, że obniżenie zadłużenia zagranicznego 
wspieranego przez wzrost salda na rachunku obrotów bieżących oddziaływałoby w kierunku 
podniesienia oceny wiarygodności kredytowej Polski. Uważamy jednak, że odnotowana 
nadwyżka na saldzie rachunku bieżącego w 2017 r. nie przyczyni się do podniesienia ratingu lub 
zmiany perspektywy. Na koniec 2017 r. dług zagraniczny netto w relacji do PKB (29,6%) 
kształtował się bowiem w Polsce nie tylko znacząco powyżej przeciętnej wartości dla krajów z 
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ratingiem „A”, ale również powyżej wartości odnotowanych w innych krajach z ratingiem „A-„: 
Litwie (19,5%), Słowenii (22,2%) lub Łotwie (24,4%). Czynnikiem, który mógłby skłonić Fitch do 
podniesienia perspektywy w tym tygodniu jest wysokie tempo wzrostu gospodarczego w I kw. 
br. Agencja prognozowała w grudniu ub. r., że tempo wzrostu PKB wyniesie 3,6% r/r w 2018 r. 
Fitch wskazywał, że utrzymująca się wysoka dynamika PKB, wspierająca konwergencję Polski do 
innych krajów z ratingiem „A”, jest czynnikiem ryzyka w górę dla oceny wiarygodności 
kredytowej. W rezultacie nie wykluczamy scenariusza, w którym Fitch zmieni w tym tygodniu 
perspektywę ratingu ze stabilnej na pozytywną. Decyzja agencji zostanie ogłoszona po 
zamknięciu europejskich rynków, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku 
długu na nią nastąpi dopiero w przyszłym tygodniu. 
 

  
 
 

 Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiększyło się w maju o 223 tys. wobec wzrostu o 159 
tys. w kwietniu (rewizja w dół z 164 tys.), co było powyżej oczekiwań rynku (wzrost o 185 
tys.). Największy wzrost liczby etatów odnotowano w oświacie i służbie zdrowia (+39,0 tys.), w 
handlu detalicznym (+31,1 tys.) oraz w usługach biznesowych (+31,0 tys.). Stopa bezrobocia 
obniżyła się w maju do 3,8% z 3,9% w kwietniu kształtując się na najniższym poziomie od 
kwietnia 2000 r. i wyraźnie poniżej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie 
naturalne (4,5%, por. MAKROmapa z 26.03.2018). Współczynnik aktywności zawodowej 
zmniejszył się w maju do 62,7% wobec 62,8% w kwietniu, co wnikało z opuszczenia rynku pracy 
przez część osób, które do tej pory były bezrobotne. Mimo nieznacznego spadku w maju, na tle 
historycznym współczynnik aktywności zawodowej w USA pozostaje relatywnie stabilny. Roczna 
dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiększyła się maju do 2,7% wobec 2,6% w kwietniu. 
Oczekujemy, że w kolejnych miesiącach obserwowany będzie dalszy wzrost dynamiki 
wynagrodzeń wraz z poprawiającą się sytuacją na amerykańskim rynku pracy. Zgodnie z drugim 
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykańskiego PKB wyniosło  
2,2% w I kw. wobec 2,3% we wstępnym szacunku. Rewizja w dół wynikała z niższych wkładów 
zapasów (o 0,30 pkt. proc.), eksportu netto (o 0,12 pkt. proc.) i konsumpcji prywatnej (o 0,02 
pkt. proc.). Przeciwny efekt miała wyższa kontrybucja inwestycji (o 0,30 pkt. proc.). W ubiegłym 
tygodniu poznaliśmy również wyniki badań koniunktury. Indeks ISM w przetwórstwie zwiększył 
się do 58,7 pkt. w maju wobec 57,3 pkt. w kwietniu. Wzrost wskaźnika wynikał z wyższych 
wkładów czterech z pięciu jego składowych (dla nowych zamówień, bieżącej produkcji, czasu 
dostaw oraz zatrudnienia). W przeciwnym kierunku oddziaływała niższa wartość składowej 
dotyczącej zapasów. Na szczególną uwagę zasługuje spadek składowej dotyczącej nowych 
zamówień eksportowych, co stanowi wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia w 
światowym handlu. Indeks nastrojów konsumentów Conference Board zwiększył się w maju do 
128,0 pkt. wobec 125,6 pkt. w kwietniu (najwyżej od lutego br.). Wzrost indeksu wynikał z 
wyższych wartości jego składowych zarówno dla oceny bieżącej sytuacji jak i oczekiwań. 
Ubiegłotygodniowe dane z amerykańskiego rynku pracy stanowią wsparcie dla naszego 
scenariusza, zgodnie z którym do końca 2018 r. FED podniesie stopy trzykrotnie (łącznie o 75 
pb). 

 Zgodnie ze wstępnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiększyła się w maju do 1,9% r/r 
wobec 1,2% w kwietniu, co było powyżej naszej prognozy (1,8%) i konsensusu rynkowego 
(1,6%). W kierunku zwiększenia inflacji oddziaływała wyższa dynamika cen usług, nośników 
energii i żywności. Oczekujemy, że do listopada br. inflacja ogółem w strefie euro będzie 
kształtowała się w przedziale 1,9-2,0%, co będzie związane z wysoką dynamiką cen paliw. 
Naszym zdaniem w kolejnych kwartałach tempo wzrostu cen w obszarze wspólnej waluty będzie 
utrzymywało się w trendzie spadkowym i w IV kw. 2019 r. osiągnie 1,4%. W naszej ocenie 
inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,4% (wobec 1,1% w maju) w horyzoncie 
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najbliższych dwóch lat. Wyższa od oczekiwań majowa inflacja w strefie euro nie zmienia 
naszego scenariusza, zgodnie z którym w czerwcu 2018 r. EBC wydłuży pogram skupu aktywów 
do grudnia 2018 r., ograniczając jego skalę do 15 mld EUR począwszy od września 2018 r. Nie 
wykluczamy jednak, że wysoka niepewność związana z obserwowanym obecnie spowolnieniem 
wzrostu gospodarczego w strefie euro może skłonić EBC to wstrzymania się z tą decyzją do lipca. 

 Indeks CFLP PMI dla chińskiego przetwórstwa zwiększył się w maju do 51,9 pkt. wobec 51,4 
pkt. w kwietniu. Natomiast indeks Caixin PMI nie zmienił się w maju w porównaniu do kwietnia 
i wyniósł 51,1 pkt. Na stabilizację wskaźnika złożyły się wyższe wkłady składowych dotyczących 
nowych zamówień, czasu dostaw i bieżącej produkcji oraz oddziałujący w przeciwnym kierunku 
spadek indeksu dotyczącego zatrudnienia. Na szczególną uwagę zasługuje natomiast 
utrzymujący się od dwóch miesięcy spadek nowych zamówień eksportowych, który nastąpił 
mimo sygnalizowanego w informacjach prasowych przejściowego zwiększenia popytu ze strony 
amerykańskich firm na chińskie towary w związku ze spodziewanym wprowadzeniem ceł na 
import z Chin. W konsekwencji, spadek nowych zamówień w chińskim eksporcie stanowi silne 
wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia w światowym handlu, które będzie miało 
negatywny wpływ na aktywność gospodarczą w Polsce w najbliższych kwartałach. 

 Zgodnie ze wstępnym szacunkiem inflacja w Polsce zwiększyła się w maju do 1,7% r/r wobec 
1,3% w kwietniu, kształtując się poniżej naszej prognozy (1,8%) i oczekiwań rynku (1,9%). GUS 
opublikował częściowe dane nt. struktury inflacji zawierające informacje o tempie wzrostu cen 
w kategoriach „żywność i napoje bezalkoholowe”, „nośniki energii” oraz „paliwa”. W kierunku 
wzrostu inflacji ogółem oddziaływała wyższa dynamika cen paliw (9,0% r/r w maju wobec 1,4% 
w kwietniu). W przeciwnym kierunku oddziaływała niższa dynamika cen żywności (3,0% r/r 
wobec 4,1% w kwietniu). Zgodnie z naszymi szacunkami inflacja bazowa wyniosła w maju 0,5-
0,6% r/r wobec 0,6% w kwietniu. Kwietniowe dane stanowią ryzyko w górę dla naszej prognozy 
średniorocznej inflacji w br. (1,4% wobec 2,0% w 2017 r.). 

 Wskaźnik koniunktury w polskim przetwórstwie przemysłowym (PMI) zmniejszył się w maju 
do 53,3 pkt. wobec 53,9 pkt. w kwietniu, a tym samym ukształtował się on zgodnie z 
oczekiwaniami rynkowymi i nieznacznie powyżej naszej prognozy (53,2 pkt.). W rezultacie 
znalazł się on na najniższym poziomie od sierpnia 2017 r. (por. MAKROpuls z 01.06.2018). W 
kierunku spadku indeksu oddziaływały niższe wartości składowych dotyczących bieżącej 
produkcji i zatrudnienia. W strukturze danych na szczególną uwagę zasługuje lekki spadek 
(wartość subindeksu poniżej 50 pkt.) nowych zamówień eksportowych. Ze spadkiem zamówień 
eksportowych w polskim przetwórstwie mieliśmy do czynienia już dwa razy w ciągu ostatnich 
trzech miesięcy. Taka tendencja jest spójna z odnotowanym w badaniach koniunktury za granicą 
spowolnieniem w światowym handlu. Wartość polskiego indeksu PMI w okresie kwiecień-maj 
(53,6 pkt.) ukształtowała się nieznacznie poniżej swojej średniej wartości w I kw. (54,0 pkt.), co 
stanowi wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia wzrostu PKB w II kw. br.  

 Tempo wzrostu PKB w Polsce wyniosło 5,2% r/r w I kw. wobec 4,9% w IV kw. ub. r., a tym 
samym ukształtowało się ono powyżej opublikowanego wcześniej wstępnego szacunku 
(5,1%). Oczyszczony z wpływu czynników sezonowych PKB wzrósł w I kw. o 1,6% kw/kw wobec 
wzrostu o 1,0% w IV kw. (por. MAKROpuls z 30.05.2018). Głównym czynnikiem dynamizującym 
wzrost gospodarczy był wyższy wkład zmiany zapasów (1,9 pkt. proc. wobec 0,1 pkt. proc. w IV 
kw. ub. r.). W II kw. odnotowano silne zmniejszenie dynamiki eksportu (do 1,1% r/r w I kw. 
wobec 8,2% w IV kw.) sygnalizujące osłabienie popytu zagranicznego związane ze 
spowolnieniem wzrostu gospodarczego u głównych partnerów handlowych Polski. Pomimo 
jednoczesnego spowolnienia importu (z 8,9% r/r w IV kw. do 3,5%) wkład eksportu netto 
zmniejszył się w I kw. o 1,2 pkt. proc. w porównaniu do IV kw., co było głównym czynnikiem 
ograniczającym wzrost gospodarczy w I kw. Wkład konsumpcji do wzrostu PKB zwiększył się do 
3,0 pkt. proc. w I kw. wobec 2,5 pkt. proc. w IV kw. i ukształtował się na najwyższym poziomie 
od IV kw. 2008 r. Czynnikiem ograniczającym skalę przyspieszenia wzrostu gospodarczego były 
inwestycje. Ich dynamika zwiększyła się do 8,1% r/r wobec 5,4% r/r w IV kw., jednak ze względu 
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na zmniejszenie wagi nakładów na środki trwałe w PKB pomiędzy IV i I kw., ich wkład do 
wzrostu PKB zmniejszył się o 0,5 pkt. proc. Opublikowane w ubiegłym tygodniu dane stanowią 
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z którym I kw. 2018 r. był szczytem bieżącego cyklu 
wzrostu gospodarczego. W kolejnych kwartałach oczekujemy, że tempo wzrostu PKB nadal 
będzie osiągało relatywnie wysokie poziomy, jednak będzie się ono znajdować w łagodnym 
trendzie spadkowym. Ubiegłotygodniowe dane stanowią ryzyko w górę dla naszej prognozy 
średniorocznej dynamiki PKB w 2018 r. (4,3% r/r w 2018 r. wobec 4,6% w 2017 r.). Nasz 
zrewidowany średnioterminowy scenariusz makroekonomiczny przedstawimy 11 czerwca. 
 

 

 Cykl inwestycyjny w Polsce będzie krótki 
 

Zgodnie z opublikowanymi w ubiegłym tygodniu danymi o PKB w Polsce, dynamika inwestycji ogółem 
zwiększyła się do 8,1% r/r w I kw. wobec 5,4% r/r w IV kw. Poprawna ocena tendencji dotyczących 
aktywności inwestycyjnej w najbliższych kwartałach jest kluczowym czynnikiem wpływającym na 
trafność prognozy tempa wzrostu gospodarczego. Poniżej prezentujemy nasz krótkoterminowy 
scenariusz dotyczący kształtowania się nakładów na środki trwałe w podziale na trzy główne 
segmenty: inwestycje gospodarstw domowych, przedsiębiorstw oraz sektora publicznego.  
 

Kluczowym źródłem informacji o 
nakładach inwestycyjnych 
gospodarstw domowych są dane 
nt. wydanych pozwoleń na 
budowę oraz liczby mieszkań 
oddanych do użytku. Na 
podstawie tych danych za okres 
styczeń-marzec szacujemy, że 
dynamika inwestycji gospodarstw 
domowych w I kw. nie uległa 
wyraźnym zmianom w 

porównaniu do ostatnich kwartałów i nadal kształtowała się blisko zera. Uważamy, że w latach 2018-
2019 będziemy obserwować lekką tendencję do wzrostu dynamiki nakładów na środki trwałe 
gospodarstw domowych. Popyt na mieszkania na rynku pierwotnym będzie wspierany przez dobrą 
sytuację na rynku pracy oraz zakupy mieszkań pod wynajem (jako alternatywne źródło inwestycji w 
warunkach niskiego zwrotu z depozytów bankowych). 
 
Nakłady na środki trwałe przedsiębiorstw ogółem charakteryzują obecnie odmienne tendencje niż 
inwestycje firm 50+. W przeciwieństwie do dużych firm (skok nominalnej dynamiki z 1,7% w III kw. ub. r. 
do 12,2% w IV kw., a następnie jej spadek do 6,1% w I kw. br.), w przypadku inwestycji firm ogółem 
ożywienie ma bardziej łagodny przebieg. Oczekujemy, że w najbliższych miesiącach bariera w postaci 
wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwórczych będzie głównym czynnikiem skłaniającym firmy do 
zwiększenia nakładów inwestycyjnych. Czynnikiem ograniczającym wzrost inwestycji przedsiębiorstw 
będą natomiast rosnące trudności ze znalezieniem wykwalifikowanych pracowników. Uważamy, że 
szczyt ożywienia aktywności inwestycyjnej przedsiębiorstw przypadnie na przełom lat 2018 i 2019. 
Zarysowane powyżej tendencje są spójne z wynikami badań koniunktury przedsiębiorstw wg NBP 
(„Szybki monitoring”, kwiecień 2018 r.). Zgodnie z wynikami raportu, w przedsiębiorstwach 
kontrolowanych przez sektor publiczny wszystkie elementy ocen działalności inwestycyjnej nadal silnie 
się poprawiają, z kolei w przedsiębiorstwach prywatnych oceny aktywności inwestycyjnej pozostają 
pozytywne i stabilne. 
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Na podstawie danych o produkcji budowlano-montażowej szacujemy, że szczyt dla dynamiki inwestycji 
publicznych w infrastrukturę nastąpił w I kw. br. (por. MAKROpuls z 21.05.2018). Świadczy o tym spadek 
dynamiki w kwietniu w dziale "budowa obiektów inżynierii lądowej i wodnej” do najniższego poziomu 
od grudnia ub.r. W kolejnych kwartałach inwestycje publiczne będą wspierane przez absorbcje środków 
unijnych i cykl polityczny (zbliżające się wybory samorządowe i parlamentarne). Jednakże na skutek 
efektów wysokiej ubiegłorocznej bazy i ograniczeń podażowych (braku wykwalifikowanych 
pracowników), dynamika inwestycji publicznych będzie się stopniowo obniżać. 
 

Biorąc pod uwagę zarysowane 
powyżej tendencje w trzech 
segmentach nakładów brutto na 
środki trwałe, dostrzegamy 
umiarkowany potencjał do 
dalszego przyspieszenia wzrostu 
inwestycji ogółem (por. wykres). 
Do końca br. dynamika inwestycji 
ogółem będzie kształtowała się w 
przedziale 7-9% r/r. Począwszy od 
IV kw. br. znajdzie się ona w 
trendzie spadkowym i ukształtuje 

się na poziomie ok. 3% w IV kw. 2019 r. W rezultacie średnioroczne tempo wzrostu inwestycji wyniesie 
8,0% w br. i 3,0% w 2019 r. Nasz zrewidowany średnioterminowy scenariusz makroekonomiczny, 
uwzgledniający zaprezentowany powyżej oczekiwany profil inwestycji, przedstawimy 11 czerwca. 
 

 Kurs złotego pod dyktando Włoch 

 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN spadł do 4,3090 (umocnienie złotego o 0,1%). W poniedziałek złoty 
umocnił się względem euro, gdyż inwestorzy pozytywnie odebrali informacje o sprzeciwie prezydenta 
Włoch wobec nominacji ministra finansów, który jest zdeklarowanym przeciwnikiem członkostwa Włoch 
w strefie euro. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami we wtorek odnotowano zwiększoną awersję do ryzyka 
w związku z obawami, że przedterminowe wybory parlamentarne we Włoszech doprowadzą do wzrostu 
poparcia dla ugrupowań populistycznych. W rezultacie nastąpiło znaczące (o 0,7%) osłabienie kursu 
złotego względem euro. Następnie do końca tygodnia złoty pozostawał w trendzie wzrostowym ze 
względu na informacje, że Ruch 5 Gwiazd podejmie kolejną próbę utworzenia rządu ze skrajnie 
prawicową Ligą Północną. Skalę aprecjacji polskiej waluty ograniczały słabsze od oczekiwań dane o 
inflacji w Polsce, wyższa od konsensusu inflacja w strefie euro oraz wprowadzenie przez D. Trumpa ceł 
na stal i aluminium. 
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W ubiegłym tygodniu kurs złotego był kształtowany głównie przez zmiany globalnej awersji do ryzyka. 
Tym samym kursy USDPLN, CHFPLN i GBPPLN kształtowały się podobnie jak kurs EURPLN. W przypadku 
każdego z nich, w skali całego tygodnia, odnotowano lekkie umocnienie złotego.  

 
Kalendarz makroekonomiczny w tym tygodniu jest wyjątkowo ubogi. W tym tygodniu kluczowe dla 
złotego będzie zaplanowane na wtorek posiedzenie RPP. Uważamy, że wydźwięk konferencji po 
posiedzeniu nie wpłynie istotnie na kurs polskiej waluty. Dane o bilansie płatniczym z Chin nie spotkają 
się w naszej ocenie ze znaczącą reakcją rynku. Piątkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencję 
Fitch zostanie ogłoszona po zamknięciu europejskich rynków, tym samym jej wpływ na kurs złotego 
zmaterializuje się dopiero w kolejnym tygodniu. Negatywne dla kursu złotego mogą być natomiast 
kolejne informacje dotyczące działań protekcjonistycznych podejmowanych przez Stany Zjednoczone. 
 

 Aktualizacja ratingu neutralna dla stawek IRS 

 

  
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyły się do poziomu 1,9025 (spadek o 1pb), 5-letnie 
do 2,39 (spadek o 3pb), a 10-letnie do poziomu 2,8975 (spadek o 3pb). Ze względu na dzień wolny w 
USA i Wielkiej Brytanii w poniedziałek stawki IRS były relatywnie stabilne. We wtorek wraz z wzrostem 
ryzyka politycznego we Włoszech stawki IRS charakteryzowały się podwyższoną zmiennością. Następnie, 
do końca tygodnia wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko (patrz wyżej) stawki IRS znajdowały się w lekkim 
trendzie spadkowym. 
 
W tym tygodniu ubogi kalendarz makroekonomiczny będzie sprzyjał stabilizacji stawek IRS. Uważamy, że 
konferencja po posiedzeniu RPP, dane z Chin (bilans handlowy), a także napływające informacje 
dotyczące kolejnych działań protekcjonistycznych podejmowanych przez USA będą miały ograniczony 
wpływ na stawki IRS. Piątkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencję Fitch zostanie ogłoszona po 
zamknięciu europejskich rynków, tym samym jej wpływ stawki IRS zmaterializuje się dopiero w 
przyszłym tygodniu. 
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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 

Kalendarz 
Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik maj 17 cze 17 lip 17 sie 17 wrz 17 paź 17 lis 17 gru 17 sty 18 lut 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* 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,30

Kurs USDPLN* 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,64

Kurs CHFPLN* 3,84 3,86 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,71

Inflacja CPI (r/r, %) 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 1,6

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

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

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

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

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

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

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

Saldo ROB (mln EUR) -202 -902 -296 311 218 436 278 -699 2072 -972 -982 -81

Eksport (r/r, %, EUR) 19,1 7,2 15,0 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 11,7 5,5 -2,0 9,7

Import (r/r, %, EUR) 21,5 14,3 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3 1,6 11,6

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

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

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

11,2 4,5 9,2 8,2 1,1 6,5 6,6 6,0 8,2 6,6 5,0

11,1 8,0 7,0 8,9 3,5 7,8 7,5 7,0 8,7 7,6 6,0

Spożycie prywatne (pp.) 2,8 2,9 2,8 2,5 3,0 2,6 2,6 2,1 2,7 2,7 2,1

 Inwestycje (pp.) 0,2 0,2 0,6 1,4 0,9 1,0 0,9 1,2 0,6 1,0 0,6

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

0,2 -0,4 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,3 -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 1,4 0,7 0,4 0,3 1,9 0,7 0,2

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

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

1,73 1,73 1,73 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,72 1,70 1,95

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 4,21 4,30 4,27 4,24 4,18 4,24 4,15

3,97 3,70 3,65 3,48 3,42 3,64 3,50 3,37 3,48 3,37 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 (%)**

2017 2018
2017 2018Wskaźnik
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Saldo obrotów bieżących (% PKB)***

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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

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 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**

Poniedziałek 04.06.2018r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec 19,2 18,4

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Kwiecień 2,1 2,4

16:00 USA Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Kwiecień 1,6 -0,2 -0,6

Wtorek 05.06.2018r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla usług (pkt.) Maj 53,9 53,9 53,9

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Maj 54,1 54,1 54,1

11:00 Strefa euro Sprzedaż detaliczna (% m/m) Kwiecień 0,1 0,5

16:00 USA Indeks ISM poza przetwórstwem (pkt.) Maj 56,8 58,0 57,6

Środa 06.06.2018r.

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

Czwartek 07.06.2018r.

8:00 Niemcy Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Kwiecień -0,9 0,7

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 2,5 2,5 2,5

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. 0,4 0,4 0,4

Piątek 08.06.2018r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Maj 28,8 39,0

8:00 Niemcy Produkcja przemysłowa (% m/m) Kwiecień 1,0 0,2

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecień 22,0 20,5

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

16:00 USA Sprzedaż hurtowa (% m/m) Kwiecień 0,3

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


