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W tym tygodniu

s’

We wtorek opublikowane zostang sierpniowe dane o zatrudnieniu i przeciethym
wynagrodzeniu w polskim sektorze przedsiebiorstw. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
nie zmienita sie w sierpniu wobec lipca i wyniosta 3,5% r/r. Z kolei dynamika przecietnego
wynagrodzenia zmniejszyta sie do 6,7% r/r w sierpniu wobec 7,2% w lipcu. Publikacja danych o
zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, choé istotna dla
prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu
ztotego i rynku dtugu.

W srode poznamy dane o sierpniowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, ze
wzrost produkcji przemystowej zwolnit do 5,5% r/r wobec 10,3% w lipcu. W kierunku
zmniejszenia dynamiki produkcji oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe oraz efekty
wysokiej bazy sprzed roku. Nasza prognoza jest zblizona do konsensusu rynkowego, a tym
samym jej materializacja bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W piatek opublikowane zostang dane o dynamice sprzedaiy detalicznej w Polsce, ktora
naszym zdaniem spadta w sierpniu do 9,0% r/r wobec 9,3% w lipcu. W kierunku jej
zmniejszenia oddziatywaty niekorzystne efekty kalendarzowe oraz efekty wysokiej bazy sprzed
roku. Nasza prognoza jest zblizona do konsensusu rynkowego, a tym samym jej materializacja
bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W pigtek poznamy wstepne wrzesniowe wyniki badan koniunktury w najwainiejszych
europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zmniejszyt
sie we wrzesniu do 54,2 pkt. wobec 54,5 pkt. w sierpniu. Uwazamy, ze do spadku wskaznika
przyczynito sie pogorszenie koniunktury zarowno w Niemczech, jak i we Francji. Wyniki badan
koniunktury beda szczegélnie istotne dla oceny trwatosci obserwowanego w ostatnich
miesigcach spowolnienia wzrostu aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty oraz wptywu dziatan
protekcjonistycznych D. Trumpa na nastroje eksporteréw. Nasze prognozy dotyczgce wynikéw
badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach sg zblizone do konsensusu.
Tym samym ich realizacja nie bedzie miata istotnego wptywu na kurs ztotego i ceny polskich
obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Na stabilizacje aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci wskazg dane o
rozpoczetych budowach (1203 tys. w sierpniu wobec 1168 tys. w lipcu), nowych pozwoleniach
na budowe (1308 tys. w sierpniu wobec 1303 tys. w lipcu) oraz sprzedazy doméw na rynku
wtérnym (5,34 min w sierpniu i w lipcu). W tym tygodniu poznamy takze regionalne wrze$niowe
wyniki badan koniunktury w przetwdrstwie. Na nieznaczne pogorszenie sytuacji w
przetwdrstwie w stanie Nowy Jork wskaze indeks NY Empire State, ktéry zgodnie z nasza
prognozg zmniejszy sie do 24,0 pkt. we wrzesniu wobec 25,6 pkt. sierpniu. Poprawe koniunktury
w przetwdrstwie na poétnocnym-wschodzie USA zasygnalizuje natomiast indeks Philadelphia
FED, ktéry w naszej ocenie wzrosnie do 17,0 pkt. we wrzesniu wobec 11,9 pkt. w sierpniu.
Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z USA bedzie neutralny dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

s’

s’

W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami EBC
utrzymat dotychczasowe parametry polityki monetarnej. Na konferencji po posiedzeniu
przedstawiona zostata najnowsza projekcja ekonomiczna EBC (patrz ponize;j.)

W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z USA. Inflacja CPl zmniejszyta sie do 2,7% r/r w
sierpniu wobec 2,9% w lipcu, co byto ponizej oczekiwan rynku (2,8%). Spadek inflacji ogétem
wynikat z nizszej inflacji bazowej (2,2% r/r w sierpniu wobec 2,4% w lipcu), bedacej efektem
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obnizenia dynamiki cen m.in. odziezy oraz opieki zdrowotnej. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. miesiecznej dynamiki nominalnej sprzedazy detalicznej, ktéra zmniejszyta sie
w sierpniu do 0,1% wobec 0,7% w lipcu. Po wytgczeniu samochoddéw dynamika sprzedazy
detalicznej spadta do 0,3% wobec 0,9%. W kierunku jej obnizenia oddziatywata nizsza dynamika
sprzedazy w wiekszosci jej kategorii. W ubiegltym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt.
miesiecznej dynamiki produkcji przemystowej, ktéra nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu
do lipca i wyniosta 0,4%. W kierunku zwiekszenia dynamiki oddziatywato wyzsze tempo wzrostu
produkcji w dostarczaniu mediéw, podczas gdy przeciwny efekt miat jego spadek w
przetwdrstwie. Dynamika produkcji w gdérnictwie nie zmienita sie w poréwnaniu do lipca.
Nieznacznie zwiekszyto sie natomiast wykorzystanie mocy wytworczych, ktdére w sierpniu
wyniosto 78,1% wobec 77,9% w lipcu. Na poprawe nastrojéow konsumenckich wskazat wstepny
indeks Uniwersytetu Michigan, ktdory zwiekszyt sie we wrzesniu do 100,8 pkt. wobec 96,2 pkt. w
sierpniu, co jest jego najwyzszym poziomem od marca br. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych
wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktéorym FED dokona w tym roku jeszcze 2 podwyzek stop procentowych
po 25 pb (we wrzesniu i w grudniu).

s Zgodnie z finalnymi danymi GUS inflacja w Polsce nie zmienita sie w sierpniu w poréwnaniu
do lipca i wyniosta 2,0% r/r, ksztattujac sie zgodnie z opublikowanym wczesniej wstepnym
szacunkiem GUS. W kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen w
kategoriach ,paliwa” i ,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe”. Przeciwny efekt miato wyzsze tempo
wzrostu cen w kategorii ,,nosniki energii” — efekt podwyzek cen gazu, a takze wzrost inflacji
bazowej (0,9% r/r w sierpniu wobec 0,6% w lipcu). Do wzrostu inflacji bazowe] przyczynita sie
wyzsza dynamika cen w szeregu kategorii: "inne wydatki na towary i ustugi”, "taczno$é”, "odziez
i obuwie”, "uzytkowanie mieszkania” (bez nosnikdw energii), "rekreacja i kultura” oraz
"zdrowie” (por. MAKROpuls z 13.09.2018). W kolejnych miesigcach oczekujemy dalszego
tagodnego wzrostu inflacji bazowej. Wzrost ten bedzie zwigzany z umiarkowang presja ptacowa
oddziatujaca w kierunku zwiekszenia jednostkowych kosztow pracy.

7w lipcu deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych zwiekszyt sie do 809 min EUR wobec
240 min EUR w czerwcu. Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
nizszych sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochodéw wtdérnych (odpowiednio o 532 min
EUR, 42 mIn EUR i 10 mIn EUR nizsze niz w czerwcu). Przeciwny efekt miato wyzsze saldo
dochododw pierwotnych (o 175 min EUR wyzsze niz w czerwcu). Dynamika eksportu zwiekszyta
sie w lipcu do 9,8% r/r wobec 9,0% w maju, a dynamika importu wzrosta do 11,6% wobec
10,2%.W kierunku zwiekszenia dynamik eksportu oraz importu oddziatywat efekt statystyczny w
postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Ubiegtotygodniowe dane stanowig wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw
biezacych za ostatnie 4 kwartaty do PKB zmniejszy sie w Il kw. do -0,4% wobec 0,0% w Il kw.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie we wrzesniu do -10,6 pkt.
wobec -13,7 pkt. w sierpniu, co byto powyzej oczekiwan rynku (-14,0 pkt.). Jest to
jednoczesnie drugi miesigc z rzedu, w ktéorym indeks odnotowat wzrost. Zgodnie z
komunikatem, poprawie nastrojéw sprzyjato osiggniecie porozumienia pomiedzy USA a
Meksykiem w sprawie zmiany czesci zapisow umowy NAFTA. Przeciwny wptyw miaty nasilenie
sie kryzysu walutowego w Turcji oraz w Argentynie, a takze stabsze od oczekiwan dane nt.
zamoéwien w niemieckim przemysle. Mimo kolejnego wzrostu indeksu ZEW, uwzgledniajgc dane
naptywajgce z realnej sfery niemieckiej gospodarki (por. MAKROmapa z 10.09.2018), widzimy
ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w Il
kw. br. nie zmieni sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie 0,5%.

7w ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z Chin. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie o
6,1% r/r w sierpniu wobec 6,0% w lipcu, inwestycje w aglomeracjach miejskich wzrosty o 9,0%
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r/r wobec 8,8% w lipcu, podczas gdy sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o0 5,3% r/r wobec 5,5%.
Tym samym dane okazaty sie na ogdt zgodne z oczekiwaniami rynku i wskazaty na stabilizacje
tempa wzrostu aktywnosci w chiniskiej gospodarce. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z
ktérg dynamika chinskiego PKB zmniejszy sie w 2018 r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r.
Wsparciem dla naszej prognozy sg dziatania planowane przez chinski rzad majgce na celu
pobudzenie popytu wewnetrznego. Obejmujg one m.in. podwyzszenie kwoty wolnej od
podatku, obnizenie podatkéw dla przedsiebiorstw, zwiekszenie akcji kredytowej, uruchomienie
nowych inwestycji infrastrukturalnych, czy tez preferencje podatkowe dla firm eksportowych.
Co wiecej, lista dziatan stymulacyjnych jest nadal rozszerzana. Niemniej jednak w kolejnych
kwartatach oczekujemy dalszego pogorszenia nastrojow w Chinach, a pierwsze efekty polityki
rzadu na rzecz pobudzenia wzrostu gospodarczego znajdg odzwierciedlenie w wynikach badan
koniunktury najprawdopodobniej dopiero w Il kw. 2019 r. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla
naszego scenariusza jest ewentualna dalsza eskalacja dziatan protekcjonistycznych w
Swiatowym handlu (patrz ponizej).

7w ubieglym tygodniu amerykanska administracja potwierdzita informacje, ze sekretarz
skarbu USA, S. Mnuchin zaproponowat Chinom wznowienie negocjacji w celu unikniecia
dalszej eskalacji wojny handlowej pomiedzy tymi krajami. Mimo to podtrzymujemy nasz
scenariusz bazowy, zgodnie z ktérym USA wprowadzg podwyzszone cta na kolejng czesé
importu z Chin, tym razem o wartosci 200 mld USD. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
wypowiedz prezydenta USA D. Trumpa, ktéry nawigzujac do informacji o wznowieniu negocjacji
podkreslit, ze Stany Zjednoczone nie odczuwajg presji by osiggnac porozumienie. Jednoczesnie
powiedziat, ze to Chiny coraz bardziej obawiajg sie dalszej eskalacji wojny handlowej i chca jg
zatrzymac. Zaznaczyt rowniez, ze obecnie to ,,amerykanski rynek rosnie, a chinski sie zatamuje, a
wkrétce do USA naptywaé beda miliardowe wptywy z cet, co umozliwi odbudowe produkcji w
kraju”. W naszej ocenie wypowiedzi te wskazujg na niskie prawdopodobienstwo osiggniecia
porozumienia pomiedzy USA a Chinami, co w najblizszych tygodniach bedzie oddziatywac¢ w
kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka i ostabienia kursu ztotego

’ Gospodarka strefy euro powrdcita do predkosci przelotowe;j

W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie EBC. W komunikacie po posiedzeniu utrzymany zostat
zapis zgodnie z ktérym EBC oczekuje, ze ,stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie
przynajmniej do lata 2019 r., w kazdym razie tak dtugo, jak dtugo bedzie to konieczne do zapewnienia
dalszego trwatego zblizania sie inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w srednim okresie” (tzw.
forward guidance).

EBC opublikowat réwniez najnowsze projekcje ekonomiczne. Nieznacznie obnizona zostata $ciezka PKB.
Zgodnie z wrzesniowa projekcjg PKB w strefie euro zwiekszy sie w 2018 r. 0 2,0% (2,1% w czerwcowej
projekcji), w 2019 r. 0 1,8% (1,9%), aw 2020 r. 0 1,7% (1,7%). Zarysowana przez EBC $ciezka wzrostu PKB
nie odbiega znaczgco od naszego scenariusza. Zgodnie z komentarzem do projekcji nieznaczne obnizenie
prognozowanej S$ciezki wzrostu gospodarczego jest efektem obserwowanego od poczatku br.
spowolnienia w swiatowym handlu. Znalazto to odzwierciedlenie w rewizjach w dét dynamiki eksportu
oraz importu. Rewizja dynamiki eksportu byfa silniejsza niz rewizja dynamiki importu, co znalazto
odzwierciedlenie w spadku prognozowanego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB. Warto zwrdcié
uwage, ze EBC oczekuje wzrostu zaréwno dynamiki importu jak i eksportu w 2019 r. Tym samym EBC
uwaza, ze obserwowane obecnie spowolnienie w swiatowym handlu jest przejsciowe.
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Projekcje ekonomiczne EBC (%r/r)

Wrzesien 2018 Czerwiec 2018
2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
PKB 2,5 2,0 1,8 1,7 25 21 1,9 1,7

Spozycie prywatne 1,7 15 1,7 1,6 1,7 1,6 1,7 15

Spozycie publiczne 1,2 14 1,4 1,3 1,2 1,3 1,3 1,2

Inwestycje 2,8 4,0 3,2 2,9 3,3 4,2 3,3 2,8
Eksport* 5,6 31 3,8 3,6 54 4,2 4.4 3,8
Import* 4,2 35 45 3,9 4,6 4,1 4,7 4,0
Inflacja HICP 15 1,7 1,7 1,7 15 1,7 1,7 1,7

Inflacja bazowa HICP 1,0 11 15 1,8 1,0 1,1 1,6 1,9
Zrédto: EBC, Credit Agricole
*dane uw zgledniajg réw niez handel w ew netrzny w ramach strefy euro

Prognoza inflacji pozostata niezmieniona i w catym horyzoncie projekcji inflacja HICP ksztattuje sie na
poziomie 1,7%, co jest spdjne z naszym scenariuszem. Zgodnie z komentarzem do projekcji na jej
stabilizacje ztozg sie obnizenie dynamiki cen nosnikdéw energii oraz stopniowy wzrost inflacji bazowej,
ktora w 2018 r. wyniesie on 1,1% (wobec 1,1% w czerwcowej projekcji), 1,5% w 2019 r. (1,6%) oraz 1,8%
(1,9%). Taka sciezka inflacji bazowej wskazuje, ze w kolejnych kwartatach pozostanie ona niska, co
ogranicza¢ bedzie wzrost inflacji w Polsce (por. MAKROmapa z 10.09.2018).

Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi zostat zapytany o spowolnienie
aktywnosci w przemysle strefy euro w kontekscie podtrzymywanej przez niego optymistycznej oceny
dotyczacej sytuacji gospodarczej w obszarze wspdlnej waluty. Draghi odpowiedziat, ze obserwowany w
ostatnich miesigcach spadek produkcji przemystowej swiadczy o zbieganiu gospodarki do poziomu
rownowagi. Innymi stowy w jego ocenie w najblizszym czasie wzrost gospodarczy w strefie euro bedzie
zblizony do potencjalnego tempa wzrostu PKB. Naszym zdaniem wskazuje to, ze obserwowane od
poczatku br. spowolnienie gospodarcze w strefie euro zwigzane z pogorszeniem koniunktury w
Swiatowym handlu ma ograniczony wplyw na perspektywy polityki monetarnej EBC. Tym samym
wypowiedz Draghiego, w potaczeniu z wynikami wrzesniowej projekcji makroekonomicznej EBC, stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC podniesie stope depozytowaq tgcznie o 40 pb w
Il pot. 2019 r. i gtdwnga stope procentowg o 25 pb w IV kw. 2019 r.

> 4 Ztoty pozostanie pod wptywem wojny handlowej na linii USA-Chiny

Kursy walutowe

4,40 3,95 3,95 5,05
4,34 3,80 3,85 4,94
4,28 3,65 3,75 4,83
4,22 3,50 3,65 4,72
4,16 3,35 3,55 4,61
4,10 3,20 3,45 4,50
wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj18 lip 18 wrz 18 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18
#rédio: Reuters —— EURPLN (1. 0%) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) GBPPLN (p. 0%)

W ubiegltym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3019 (umocnienie ztotego o 0,2%). Przez caty ubiegtly
tydzied kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie spadkowym, co zwigzane byto przede wszystkim ze
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zmniejszeniem $wiatowej awersji do ryzyka znajdujgcej odzwierciedlenie w obnizeniu indeksu VIX.
Wiekszemu apetytowi na ryzyko sprzyjata informacja, ze sekretarz skarbu USA S. Mnuchin zaproponowat
Chinom wznowienie negocjacji w celu unikniecia dalszej eskalacji wojny handlowej pomiedzy tymi
krajami (patrz powyzej). Pozytywne dla ztotego byty réwniez nizsze od oczekiwan dane nt. inflacji w USA.
Agencja Moody’s nie dokonata w pigtek wieczorem aktualizacji polskiego ratingu, co jest neutralne dla
kursu ztotego.

Z uwagi na nature ubiegtotygodniowego umocnienia polskiej waluty, ktore byto przede wszystkim
skutkiem spadku awersji do ryzyka zwigzanej ze wzrostem oczekiwan inwestoréw na wznowienie
negocjacji pomiedzy USA a Chinami w celu unikniecia dalszej eskalacji wojny handlowej, ztoty zyskiwat
rowniez wzgledem innych gtéwnych walut. W efekcie w ubiegtym tygodniu polska waluta umocnita sie
wzgledem dolara amerykanskiego (o 0,8%) oraz franka szwajcarskiego (o 0,6%). Ztoty tracit jedynie
wzgledem funta brytyjskiego (o 0,4%), gdyz w ubiegtym tygodniu doszto do wyraznego spadku kursu
EURGBP wraz z wypowiedziami politykdw zaangazowanych w proces negocjacji w sprawie wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE (w tym gtdwnego negocjatora po stronie UE M. Barniera) wskazujagcymi na
obnizenie prawdopodobienstwa realizacji scenariusza hard Brexit.

W tym tygodniu ztoty pozostanie pod wptywem wojny handlowej na linii USA-Chiny. Istotna dla ztotego
bedzie réwniez zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych indekséw PMI w strefie euro. W przypadku
realizacji naszych prognoz zblizonych do konsensusu rynkowego bedzie ona najprawdopodobniej
neutralna dla ztotego. Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty beda miaty takze dane z Polski
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw), a takze dane z USA (indeksy Philadelphia FED, NY Empire State, liczba rozpoczetych
buddéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym).

’ Wyniki badan koniunktury w strefie euro 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
1,94
1,8 2,0
2 lata 5 lat 10 lat wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18
7rédio: Reuters ——— 2018-09-14 —2018-09-07 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,96 (wzrost o 2pb), 5-letnie do
poziomu do 2,49 (wzrost o 2pb), a 10-letnie do 2,97 (wzrost o 2 pb). W poniedziatek i we wtorek
mieliémy do czynienia z kontynuacja wzrostu stawek IRS sprzed dwodch tygodni ze wzgledu na
podwyzszong podaz papierdow, po tym jak dwa tygodnie temu jeden z wiodgcych funduszy
inwestycyjnych likwidowat czes¢ swoich portfeli inwestycyjnych. Atrakcyjne ceny dtugu doprowadzity w
$rode do korekty, dzieki czemu obnizyty sie réwniez stawki IRS. W czwartek stawki IRS ustabilizowaty sie,
a posiedzenie EBC nie miato istotnego wptyw na krzywa. Z kolei w piagtek doszto do ich ponownego
wzrostu w slad za rynkiem niemieckim. Agencja Moody’s nie dokonata w pigtek wieczorem aktualizacji
polskiego ratingu, co jest neutralne dla krzywe;j.
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wstepnych indekséw
PMI dla strefy euro. Nasze prognozy s3 zblizone do oczekiwan rynku, tym samym ich realizacja bedzie
miafa ograniczony wptyw na stawki IRS. Neutralne dla krzywej bedg najprawdopodobniej rowniez dane z
Polski (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie i wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw), a takze dane z USA (indeksy Philadelphia FED, NY Empire State, liczba rozpoczetych
buddéw, nowe pozwolenia na budowe, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym).

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i 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 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 431
Kurs USDPLN* 3,57 3,65 3,64 353 3,48 334 342 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,65
Kurs CHFPLN* 3,72 3,77 3,65 3,59 3,57 359 3,62 3,58 354 3,74 3,78 3,69 3,83 3,68
Inflacja CPI (r/r, %) 18 2,2 2,1 25 21 19 14 13 16 17 2,0 2,0 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,7 10 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9
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 37 34 3,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 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 4.4 4.5 4.6 3.8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35 35
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 59 5,9 5,9
Saldo ROB (mIn EUR) 311 218 206 54 -847 1955 -782  -785 -90 169  -240 -809
Eksport (r/r, %, EUR) 134 11,5 15,8 15,5 2,6 12,1 59 -1,6 8,9 2,7 9,0 9,8
Import (r/r, % EUR) 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,7 8,1 14 11,1 15 10,2 11,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2017 2018 2019
m———m———m
4,6 4,8 3,5

PKB (%, r/r) 4,4 4,5 3,7 3,5 3,4 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,9 4,8 4,7 4,4 3,9 3,7 3,6 4,8 4,8 3,9
Inwestycje (%, r/r) 8,1 4,5 8,0 8,5 6,2 4,4 3,4 2,9 3,4 7.5 3,9
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 6,9 58 4,8 3,7 50 53 4,8 8,2 4,7 4,7
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,5 7,3 59 53 6,4 6,1 53 8,7 5,8 5,8
S 5  Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,8 2,3 2,8 2,3 2,2 1,8 2,7 2,8 2,3
g é g Inwestycje (pp.) 0,9 0,7 1,4 2,1 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 1,4 0,7
=z Eksport netto (pp.) -1,2 0,5 -0,5 -0,4 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 -0,5 -0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 0,2 -0,7 -0,7
Stopa bezrobocia (%9)** 6,6 59 5,8 59 6,2 5,8 5,8 5,9 6,6 5,9 5,9
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,4 1,0 0,8 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 1,9 0,9 0,4
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 6,2 7,1 7,3 6,9 7,3 6,7 6,2 6,3 53 6,9 6,6
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 1,9 1,4 1,6 1,6 1,3 1,4 2,0 1,6 15
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 4,31 4,29 4,27 4,25 4,20 4,15 4,18 4,29 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,65 3,55 3,47 3,40 3,28 3,19 3,48 3,55 3,19

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ EESHASNE WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 17.09.2018r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rlr) Sierpien 2,0 2,0 2,0

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 25,6 24,0 23,0
Wtorek 18.09.2018r.

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien 3,5 35 35

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien 7,2 6,7 7,0
Sroda 19.09.2018r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Lipiec 23,5

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Sierpien 10,3 55 5,2

10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Sierpien 3,4 3,2 3,0

14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Sierpien 1168 1203 1230

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Sierpien 1303 1308 1310

Czwartek 20.09.2018r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) I kw. -0,75

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Wrzesien

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Wrzesien 11,9 17,0 16,5

16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 5,34 5,34 5,36

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien -1,9 -15 -2,0
Piatek 21.09.2018r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Wrzesien 55,9 55,6 55,6

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Sierpien 9,3 9,0 9,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 54,4 54,2 54,4

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Wrzesien 54,6 54,1 54,4

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Wrzesien 54,5 54,2 54,4

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 54,7 55,0

* 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



