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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
finalnego szacunku polskiego PKB w Il kw. br. wraz z jego strukturg. Dostrzegamy nieznaczne
ryzyko, ze finalna dynamika zostanie zrewidowana w gére w poréwnaniu do wstepnego
szacunku (5,1% r/r) i wyniesie 5,2% - tyle samo, co w | kw. W kierunku przyspieszenia wzrostu
gospodarczego oddziatywaty wyzsze wktady eksportu netto i inwestycji. Nizsze kontrybucje
zapasow i konsumpcji miaty przeciwny wptyw. Publikacja finalnych danych o PKB nie powinna
wywotac znaczacej reakcji rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W $rode zostanie opublikowany drugi szacunek
PKB w Il kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
nie zmienito sie w pordwnaniu do wstepnego szacunku i wyniosto 4,1%. Nizszy wkfad
konsumpcji zostat skompensowany przez wyzszg kontrybucje inwestycji. W tym tygodniu
poznamy roéwniez wyniki badan koniunktury w USA. Oczekujemy, ze indeks zaufania
konsumentéw Conference Board (126,4 pkt. w sierpniu wobec 127,4 pkt. w lipcu) podobnie jak
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (95,3 pkt. w sierpniu wobec 97,9 pkt. w lipcu)
zasygnalizujg lekkie pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych. Publikacje danych z USA,
spdjne ze scenariuszem podwyzki stép procentowych przez FED o 25 pb na wrzesniowym
posiedzeniu, nie powinny mie¢ istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen zmniejszyta sie do 2,0% r/r w sierpniu wobec 2,1% w lipcu, ze wzgledu
na oddziatywanie efektéw wysokiej bazy. Oczekujemy, ze inflacja bazowa ustabilizowata sie w
sierpniu na podobnym poziomie jak w lipcu (1,0-1,1% r/r). Nasza prognoza jest spdjna z
konsensusem rynkowym, a tym samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy sierpniowy indeks CFLP PMI dla chiriskiego przetworstwa. Konsensus
rynkowy wskazuje na spadek indeksu do 51,0 pkt. wobec 51,2 pkt. w lipcu. Oczekujemy, ze
wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na nieznaczne pogorszenie nastrojow w
przetwadrstwie przemystowym, bedg neutralne dla rynkéw.

¢ W piatek opublikowane zostang wstepne dane o sierpniowej inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem zmniejszyta sie do 1,9% r/r wobec 2,0% w lipcu. Uwazamy, ze do spadku inflacji
przyczynita sie nizsza dynamika cen Zzywnosci oraz paliw. Z kolei podwyzka cen gazu
oddziatywata w przeciwnym kierunku. Inflacja bazowa najprawdopodobniej nie zmienita sie w
poréwnaniu do lipca i wyniosta 0,6% r/r. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu
(2,0%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ Negocjacje na linii USA-Chiny dotyczace handlu zagranicznego nie przyniosty rezultatéw, a
tym samym w ubiegtym tygodniu USA wprowadzity w Zycie planowane wczesniej cta w
wysokosci 25% na towary importowane z Chin o wartosci 16 mld dolarow. Tym samym cta
obejmuja juz chinskie towary o wartosci 50 mld dolaréw. Zgodnie z najnowszymi informacjami,
w najblizszych dniach zostanie podjeta decyzja dotyczgca wprowadzenia kolejnej porcji cet na
import towardow z Chin o wartosci 200 mld dolaréw. Podwyzszona niepewno$¢ zwigzana tg
decyzjg bedzie oddziatywac w kierunku pogorszenia nastrojéw na rynkach w tym tygodniu, a w
rezultacie osfabienia kursu ztotego.

¢ Duzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa i ustug. Oczekujemy, ze
wartos¢ indeksu zwiekszy sie do 101,9 pkt. w sierpniu z 101,7 pkt. w lipcu. Poprawa koniunktury
bedzie spdjna z odnotywanym w ubiegtym tygodniu wzrostem sierpniowego zagregowanego
indeksu PMI dla Niemiec. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu, a tym samym jej
materializacja bedzie neutralna dla rynkdw.
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W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z danymi GUS dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie w lipcu do 10,3% r/r
wobec 6,8% w czerwcu. Po oczyszczeniu z wpltywu czynnikdw sezonowych produkcja
przemystowa nie zmienita sie w poréwnaniu do czerwca br. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym
w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy czerwcem a lipcem byta
korzystna rdéznica w liczbie dni roboczych (por. MAKROpuls z 20.08.2018). Na wysokg dynamike
wzrostu produkcji sprzedanej w lipcu wptynety réwniez efekty niskiej ubiegtorocznej bazy.
Ponadto czynnikiem wspierajgcym wzrost aktywnosci w przemysle w lipcu br. byty krétsze niz
przed rokiem przerwy urlopowe w fabrykach samochodowych. Dynamika produkcji budowlano-
montazowej zmniejszyta sie w lipcu do 18,7% r/r wobec 24,7% w czerwcu. Tempo wzrostu
produkcji obnizyto sie pomimo oddziatywania wspomnianego wyzej efektu statystycznego w
postaci korzystnej rdznicy w liczbie dni roboczych. Przyczyna takiego stanu rzeczy byty gtéwnie
efekty wysokiej ubiegtorocznej bazy (produkcja budowlano-montazowa wzrosta o0 4,6% m/m w
lipcu 2017 r.). Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa zmniejszyta sie w lipcu br. 0 1,0% m/m. Lipcowe dane nie zmieniajg naszej prognozy
dynamiki PKB w Il kw. br. (4,8% r/r wobec 5,2% w Il kw.).

¢ Zgodnie z opublikowanymi danymi GUS sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w lipcu w cenach
biezacych o 9,3% r/r wobec wzrostu o 10,3% r/r w czerwcu. Dynamika sprzedazy liczonej w
cenach statych obnizyta sie w lipcu do 7,1% r/r wobec 8,2% w czerwcu (por. MAKROpuls z
22.08.2018). W kierunku zmniejszenia tempa sprzedazy detalicznej w lipcu najsilniej
oddziatywat spadek dynamiki sprzedazy w kategoriach "zywnos$é¢, napoje i wyroby tytoniowe”
oraz "pozostata sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach” obejmujgca m.in.
hipermarkety. W kierunku spowolnienia wzrostu sprzedazy detalicznej w lipcu br. oddziatywata
rowniez nizsza dynamika w kategorii "meble, RTV, AGD”. Przyczynito sie do tego ustgpienie
pozytywnego efektu przejsciowego, silnego wzrostu popytu na sprzet RTV w zwigzku z
mistrzostwami Swiata w pitce noznej w czerwcu br. Dane o sprzedazy detalicznej nie zmieniaja
naszej prognozy stabilizacji wzrostu konsumpcji w lll kw. (4,6% r/r wobec takiej samej dynamiki
w ll kw.).

¢ Rada Ministréw przyjeta wstepny projekt ustawy budzetowej na rok 2019 r. Deficyt budzetu
centralnego przewidziany w projekcie wynosi 28,5 mld zt, na ktéry sktadaja sie wydatki réwne
415,4 mld zt przy planowanych dochodach w wysokosci 386,9 mld zt. W projekcie po stronie
wydatkéw uwzglednione zostaty m.in. podwyzki wynagrodzen pracownikéw sektora
publicznego, finansowanie programu ,Dobry start”, wydatki zwigzane z modernizacjg Policji,
Strazy Granicznej, Paistwowej Strazy Pozarnej i Stuzby Ochrony Panstwa, finansowanie potrzeb
obronnych, restrukturyzacji gérnictwa wegla kamiennego oraz dopfat do paliwa rolniczego na
zwiekszonym poziomie. W projekcie budzetu zatozono realne tempo wzrostu PKB réwne 3,8% i
srednioroczng inflacje na poziomie 2,3% w 2019 r. Materializacja scenariusza przedstawionego
w projekcie oznacza, ze deficyt sektora finanséw publicznych uksztattuje sie w 2019 r. na
podobnym poziomie jak w 2018 r. (1,8% PKB). Stabilizacja deficytu publicznego bedzie
czynnikiem wspierajgcym naszg prognoze stopniowego umocnienia kursu ztotego w kolejnych
kwartatach.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowano Minutes z sierpniowego posiedzenia FOMC. W zapisie
dyskusji znalazty sie oceny cztonkéw FED dotyczgce krétko- i Sredniookresowych perspektyw
sytuacji gospodarczej w USA. Przedstawiciele FED oczekuja, ze wzrost gospodarczy spowolni w I
pot. br. w poréwnaniu do tempa wzrostu odnotowanego w Il kw., jednak nadal utrzyma sie
powyzej potencjatu. Wielu cztonkdw zaznaczyto, ze jesli naptywajgce dane nie zmienig wyraznie
ich oczekiwan, odpowiednim dziataniem bedzie dalsze zaciesnianie polityki pienieznej. W
kontekscie efektéw dziatan protekcjonistycznych administracji D. Trumpa, cztonkowie FED
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zwrdcili uwage, ze sg one istotnym zrédtem niepewnosci dotyczacej perspektyw gospodarczych.
Tre$¢ Minutes nie zmienia naszego scenariusza, zgodnie z ktérym FED dokona w tym roku
jeszcze 2 podwyzek stép procentowych po 25 pb (we wrzesniu i w grudniu). Wsparciem dla
takiej oceny byto rowniez wystgpienie Prezesa FED, J. Powella podczas sympozjum w Jackson
Hole. Zwrdcit on uwage, ze jesli utrzyma sie wzrost wynagrodzen i zatrudnienia, to dalsze
podwyzki stép procentowych sg uzasadnione.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z USA. Wstepne zaméwienia na dobra trwate w
USA zmniejszyty sie w lipcu o 1,7% m/m wobec wzrostu o 0,7% czerwcu. Zmniejszenie ich
miesiecznej dynamiki wynikato w znacznym stopniu z nizszego tempa wzrostu zamodwien na
samoloty cywilne i ich cze$ci. Bez uwzglednienia srodkéw transportu zamdwienia na dobra
trwate zwiekszyty sie 0 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,1% w czerwcu. W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje dalszy wzrost rocznej dynamiki zamdwien na cywilne dobra
kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na samoloty (8,5% w lipcu wobec 8,3% w czerwcu —
najsilniejszy wzrost od grudnia 2017 r.), bedacych wskaznikiem wyprzedzajacym dla przysztych
inwestycji. W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane nt. sprzedazy nowych domoéw (627 tys. w
lipcu wobec 638 tys. w czerwcu — najnizszy poziom od pazdziernika 2017 r.) oraz sprzedazy
domoéw na rynku wtérnym (5,34 min wobec 5,38 min w czerwcu — najnizszy poziom od wrzesnia
2017 r. Wskazaty one na kontynuacje spowolnienia na amerykanskim rynku nieruchomosci
wynikajgce z ograniczen podazowych zwigzanych ze wzrostem kosztéw budowy oraz ograniczen
popytowych zwigzanych ze wzrostem oprocentowania kredytéw hipotecznych (por.
MAKROmapa z 30.07.2018). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 3,0% z 4,1% w |l kw.

¢ Zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w sierpniu do 54,4 pkt. wobec 54,3 pkt.
w lipcu. Wzrost zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro w sierpniu wynikat ze zwiekszenia
obu jego sktadowych — dla aktywnosci biznesowej w ustugach i dotyczacej biezgcej produkcji w
przetwdrstwie. W ujeciu geograficznym zwiekszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej
odnotowano zaréwno we Francji, jak i Niemczech. Na pierwszy rzut oka, dane przedstawiajg
optymistyczny obraz gospodarki strefy euro, jednak doktadniejsza analiza wynikéw badan
koniunktury wskazuje na kilka czynnikow ryzyka. Po pierwsze, w pozostatych gospodarkach
strefy euro objetych badaniem (poza Francjg i Niemcami) doszto do dalszego pogorszenia
koniunktury — sktadowe dotyczgce biezgcej produkcji i nowych zamdwien osiggnety najnizszy
poziom od 22 miesiecy, a wskaznik oczekiwanej produkcji obnizyt sie do najnizszego poziomu od
pieciu lat. Po drugie, wskaznik przysztej produkcji dla catej strefy euro obnizyt sie w sierpniu do
najnizszego poziomu od sierpnia 2016 r. Po trzecie, odnotowano dalszy spadek sktadowej dla
nowych zamdwien eksportowych w przetwdrstwie w strefie euro oraz Niemczech. Wskazuje to
na utrzymujgcy sie negatywny wptyw obserwowanego od poczatku br. spowolnienia w
Swiatowym handlu na aktywnos$¢ gospodarcza w obszarze wspélnej waluty. Z punktu widzenia
oceny przysztej koniunktury w Polsce w strukturze ubiegtotygodniowych danych na szczegdlng
uwage zastuguje spadek indeksu PMI dla niemieckiego przetwdérstwa, ktéry zmniejszyt sie w
sierpniu do 56,1 pkt. wobec 56,9 pkt. w lipcu. Przyczynit sie do tego m.in. wolniejszy wzrost
nowych zaméwien. Wskaznik biezgcej produkcji w niemieckim przetwdrstwie nie zmienit sie w
sierpniu w poréwnaniu do lipca. Taka struktura niemieckiego indeksu sygnalizuje ryzyko w doét
dla popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkcji débr finalnych (dobra
posrednie). Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowig ryzyko w dét
dla naszej prognozy, zgodnie z ktdorg kwartalne tempo wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty
wyniesie 0,5% w |l pot. br. wobec 0,4% w |l kw.
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proc.). Z kolei wzrost naktadéw na srodki trwate byt hamowany przez nizszg kontrybucje inwestycji w
sektorze ustug (o 1,6 pkt. proc.). Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze pomimo lekkiego spowolnienia
wzrostu inwestycji w ustugach, ich tempo wzrostu utrzymuje sie nadal na wysokim poziomie (20,0% r/r
w Il kw. wobec 26,4% w | kw.). Mozna zauwazy¢, ze ozywienie wzrostu inwestycji w przetwoérstwie ma
szeroki zakres. W 13 z 22 branz odnotowano bowiem przyspieszenie wzrostu naktadéw na Srodki trwate
W ujeciu rocznym.

W Il kw. firmy 50+ zwiekszyty naktady na budynki, maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia, podczas
gdy inwestycje w na Srodki transportu ulegly zmniejszeniu w ujeciu rocznym. Taka struktura wzrostu
naktadéw trwatych moze sygnalizowa¢, ze aktywnos¢ inwestycyjna firm byta ukierunkowana na
zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych. Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach bariera w postaci
wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwodrczych bedzie gtdwnym czynnikiem sktaniajagcym firmy do
zwiekszenia naktadéw inwestycyjnych. Zgodnie danymi GUS, odsezonowane wykorzystanie mocy
wytworczych w przetwoérstwie nie zmienito sie w Il kw. w porédwnaniu do Il kw. i wyniosto 83,2%
(najwyzszy poziom w historii badan). Czynnikiem ograniczajgcym wzrost inwestycji przedsiebiorstw sg
natomiast rosngce trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw.

60 WskaZnikiem posiadajagcym wiasnosci
w0 Wyprzedzajgce w  stosunku  do
inwestycji przedsiebiorstw jest tzw.
faczna wartosé kosztorysowa
inwestycji rozpoczetych. Jest to
wartos¢ naktadéw na srodki trwate
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Zrédto: GUS, Credit Agricole historycznych danych mozna

zauwazy¢, ze dynamika wartosci kosztorysowe] inwestycji rozpoczetych z wyprzedzeniem okoto dwdch-
trzech kwartatéw sygnalizuje zmiany w ksztattowaniu sie tempa wzrostu inwestycji przedsiebiorstw 50+.
Kierujac sie wytgcznie wskazaniami wskaznika wartosci kosztorysowej inwestycji, w Il pot. br. nalezatoby
oczekiwaé silnego spadku inwestycji firm 50+ w ujeciu r/r. Nie prognozujemy tak silnego spadku
inwestycji, jak sugerujg dane o wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych, jednak uwazamy, ze
dynamika naktadéw firm na $rodki trwate bedzie utrzymywac sie w lekkim trendzie spadkowym w br.
Naszg ocene wspierajg wyniki badan koniunktury NBP (,Szybki monitoring”, lipiec 2018 r.) —
odnotowany w Il kw. wzrost wskaznika planowanych, nowych inwestycji w horyzoncie kwartatu i do
konca roku.
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. i Przyspieszenie wzrostu inwestycji
Inwestycje samorzadow (% rir)
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samorzadowymi, jednak uwazamy, ze bedzie sie ono stopniowo obniza¢ ze wzgledu na efekty wysokiej
bazy.

Biorgc pod uwage przedstawione powyzej dane dotyczace naktadéw brutto na Srodki trwate duzych
przedsiebiorstw i jednostek samorzadu terytorialnego, dostrzegamy istotne ryzyko w goére dla naszej
prognozy inwestycji ogdtem w Il kw. br. (8,6% r/r wobec 8,1% w | kw.). Dane te poznamy w najblizszy
pigtek wraz z publikacjg struktury PKB (patrz powyzej). Zarysowane powyzej tendencje stanowig rowniez
ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu inwestycji w catym 2018 r. (8,9% r/r wobec 3,4% w 2017 r.).

- Wstepne dane o inflacji w Polsce mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2750 (umocnienie ztotego o 0,4%). Przez caty ubiegtly
tydzied kurs EURPLN utrzymywat sie w trendzie spadkowym. Umocnieniu ztotego sprzyjat wzrost
apetytu na ryzyko odzwierciedlany obnizeniem indeksu VIX. W kierunku spadku awersji do ryzyka
oddziatywaty mniejsze obawy rynkowe o sytuacje w Turcji oraz rosngcy optymizm dotyczacy
wznowionych negocjacji handlowych pomiedzy USA i Chinami. Z uwagi na umocnienie ztotego wzgledem
euro, ztoty zyskiwat réwniez wzgledem innych gtéwnych walut. W efekcie w ubiegtym tygodniu polska
waluta umocnita sie wzgledem dolara amerykanskiego (o 2,0%), franka szwajcarskiego (o 1,1%) oraz
funta brytyjskiego (o 1,6%).

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie publikacja wstepnych danych o inflacji w Polsce. Uwazamy,
Ze mogg one doprowadzi¢ do nieznacznego ostabienia polskiej waluty. Zaplanowana na pigtek publikacja
finalnych danych o PKB w Polsce nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
Ograniczony wptyw na ztotego beda miaty naszym zdaniem takze liczne dane ze strefy euro, Niemiec,
USA oraz Chin. Podwyzszona niepewnos$¢ na rynkach dotyczgca prawdopodobieristwa wprowadzenia
kolejnej porcji cet na import towardw z Chin do USA przez administracje D. Trumpa bedzie oddziatywad
w kierunku pogorszenia nastrojéw na rynkach w tym tygodniu, a w rezultacie ostabienia kursu ztotego.
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’ Wstepna inflacja w Polsce w centrum uwagi rynku

20 Krzywa IRS w Polsce (%) 5 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
2,7 2,9
2,4 2,6
21 2,3
1,8 2,0

2 lata 5 lat 10 lat sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18 czel8 sie 18
7rédto: Reuters ——2018-08-24 ——2018-08-17 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 1,9175, 5-letnie zwiekszyty sie do poziomu 2,42 (wzrost o 2 pb), a 10-letnie do
poziomu 2,885 (wzrost o 1 pb). Poprawiajgce sie nastroje rynkowe dotyczace perspektyw wzrostu
gospodarczego i inflacji w strefie euro przyczynity sie do spadku cen niemieckiego dtugu. Jednoczesnie
spadek awersji do ryzyka oddziatywat w kierunku obnizenia spreadu pomiedzy polskimi i niemieckimi
obligacjami. Wypadkowa tych dwéch tendencji byt nieznaczny wzrost polskich stawek IRS. Czwartkowa
aukcja zamiany, na ktérej Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2018 r. i 2019 r.,
sprzedajac obligacje o 2-, 5-, 6- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 4,8 mld zt nie miata istotnego
wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o
inflacji w Polsce. W przypadku realizacji naszej nizszej od oczekiwan rynku prognozy dane mogg
przyczynic sie do spadku stawek IRS. Przewidziana na pigtek publikacja struktury wzrostu PKB w Polsce
nie spotka sie w naszej ocenie z reakcjg rynku. Ograniczony wptyw na stawki IRS bedg miaty naszym
zdaniem réwniez dane ze strefy euro (wstepna inflacja) i Niemiec (indeks Ifo), a takze dane liczne z USA
(drugi szacunek PKB, indeks Conference Board, indeks Uniwersytetu Michigan).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 17 | paz 17 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 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,27
Kurs USDPLN* 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,64
Kurs CHFPLN* 3,72 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,67
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 1,8 2,2 2,1 25 21 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,7 10 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 05 0,6 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,3 8,9 43 12,4 9,2 2.8 8,6 7,3 1,7 9,3 52 6,8 10,3
Inflacja PPI (r/r, %) 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 10 3,0 3,7 34

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4.6 7,6 10,3 9,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.9 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 73 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9 5,9
Saldo ROB (mln EUR) -296 311 218 206 54 -847 1955 -782  -785 -90 169 -240
Eksport (r/r, %, EUR) 150 134 115 15,8 15,5 2,6 12,1 5,9 -1,6 8,9 2,7 9,0
Import (r/r, %, EUR) 14,6 8,7 8,9 154 159 10,9 16,7 8,1 14 111 15 10,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S I M
5,2 a6 50 -

PKB (%, r/r) 52 4,8 4,7 4,4 3,8 3,3 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,6 4,6 4,5 4,0 3,5 3,6 3,4 4,8 4,6 3,7
Inwestycje (%, r/r) 8,1 8,6 9,4 9,1 4,9 34 2,5 2,1 34 8,9 3,2
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,1 6,0 5,5 4,7 7,0 5,5 5,3 4,9 8,2 4,3 57
Import (ceny state, %, rir) 3,5 4,0 4,5 53 6,2 58 5,4 51 8,7 4,3 57
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,7 2,7 2,3 2,6 2,1 2,1 1,7 2,7 2,7 2,1
g § % Inwestycje (pp.) 0,9 1,4 1,6 2,2 0,6 0,6 0,4 0,5 0,6 1,5 0,6
=z Eksport netto (pp.) -1,2 1,3 0,8 -0,1 0,6 0,1 0,2 0,0 0,1 0,2 0,2
Saldo obrotéw 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 5,3 6,9 7,0
Inflacja CPI (%9* 1,5 1,7 1,9 1,1 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
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LA LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 28.08.2018r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Lipiec 4,4 43
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Czerwiec 0,2 0,3
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Sierpien 20,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Sierpien 1274 126,4 126,5
Sroda 29.08.2018r.
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) 11 kw. 4,1 4,1 4,0
Czwartek 30.08.2018r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Sierpien 1,29 1,26
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 2,1 2,0 2,0
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Lipiec 0,3
Piatek 31.08.2018r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Sierpien 51,2 51,0
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) ITkw. 52 5,2 51
10:00 Polska Inflacja CPI (%or/r) Sierpien 2,0 1,9 2,0
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 2,1 2,0 2,1
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 8,3 8,2 8,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Sierpien 65,5 63,0
16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 95,3 95,3 95,5

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
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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



