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popytu zagranicznego
W tym tygodniu

s Dzisiaj opublikowane zostaly wrzesniowe dane o koniunkturze w przetworstwie
przemystowym w Polsce (patrz ponizej). Wskaznik PMI zmniejszyt sie we wrzesniu do 50,5 pkt.
wobec 51,4 pkt. w sierpniu, a tym samym uksztattowat sie on znaczaco ponizej konsensusu
rynkowego (51,5 pkt.) i naszej prognozy (51,9 pkt.). Jednoczesnie byta to jego najnizsza wartosc
od pazdziernika 2016 r. Przecietna wartos¢ polskiego indeksu PMI w okresie lipiec-wrzesien
(51,6 pkt.) uksztattowata sie znaczgco ponizej swojej sredniej wartosci w Il kw. (53,8 pkt.), co
stanowi wsparcie dla naszej prognozy spadku dynamiki PKB w 1l kw. (4,4% r/r wobec 5,1% w Il
kw.). Uwazamy, ze opublikowane dzi$s wyniki badan koniunktury w polskim przetwérstwie sg
lekko negatywne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

s Dzisiaj poznamy wstepny szacunek inflacji CPl w Polsce. Oczekujemy, ze tempo wzrostu cen
obnizyto sie do 1,7% r/r we wrzesniu wobec 2,0% w sierpniu. Uwazamy, ze w kierunku spadku
inflacji ogétem oddziatywata nizsza dynamika cen paliw oraz zywnosci. W kierunku obnizenia
dynamiki cen zywnosci we wrzesniu oddziatywaty efekty wysokiej bazy w kategoriach ,mleko,
sery, jaja” (silny wzrost cen jaj przed rokiem zwigzany z wykryciem fipronilu w jajach w Europie
Zachodniej), ,oleje i ttuszcze” (rekordowe ceny masta przed rokiem) oraz owoce (w ubiegtym
roku mieliémy nieurodzaj, w tym roku rekordowe zbiory). Oczekujemy, ze inflacja bazowa nie
zmienita sie we wrzesniu w poréwnaniu do sierpnia i wyniosta 0,9% r/r. Nasza prognoza
ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (1,9%), a tym samym jej materializacja bedzie
oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

v 4 Kolejnym waznym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie. W naszej ocenie, ze ton komunikatu i konferencji
po posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom w poréwnaniu do tego sprzed miesigca (por.
MAKROpuls z 05.09.2018) — podkreslone zostang relatywnie dobre perspektywy polskiej
gospodarki. Uwazamy, ze prezes NBP A. Glapinski powtdrzy na konferencji swoj poglad, zgodnie
z ktérym stopy procentowe pozostang niezmienione co najmniej do korica 2019 r. W kontekscie
ostatniej wypowiedzi cztonka RPP, J. Kropiwnickiego, ktory zwrdcit uwage na mozliwosé skupu
obligacji korporacyjnych przez NBP, na konferencji moga pojawi¢ sie pytania dotyczace
mozliwosci uzycia przez bank centralny niekonwencjonalnych narzedzi w polityce pienieznej.
Zdaniem J. Kropiwnickiego, celem takiego dziatania mogtoby wsparcie w wypetnianiu
zobowigzan sojuszniczych NATO, np. poprzez skup obligacji firm zbrojeniowych. Uwazamy, ze
byta to koncepcja obrazujgca czysto hipotetyczny scenariusz, a tym samym ewentualne
wypowiedzi na konferencji dotyczace tego tematu nie powinny mieé istotnego wptywu na rynki
finansowe. Naszym zdaniem, tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa
NBP podczas konferencji beda neutralne dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

7w tym tygodniu poznamy réwniez wazne dane z USA. W pigtek opublikowane zostang dane z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 195 tys. oséb we
wrze$niu wobec 201 tys. w sierpniu, przy spadku stopy bezrobocia z 3,9% do 3,8% we wrzesniu.
Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 184 tys. we wrzesniu wobec 163
tys. w sierpniu). Dzisiaj opublikowany zostanie indeks ISM w przetwérstwie, ktory naszym
zdaniem zmniejszyt sie we wrzesniu do 60,2 pkt. wobec 61,3 pkt. w sierpniu, co bedzie
wynikiem oddziatywania efektow wysokiej bazy sprzed miesigca (w sierpniu wskaznik osiggnat
najwyzszy poziom od maja 2004 r.). Uwazamy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla
ztotego i cen polskich obligacji.
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W zesztym tygodniu

7w ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED
podnidst na nim docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy federalnych o 25 pb do [2,00%;
2,25%]. W komunikacie po posiedzeniu wykreslony zostat fragment mdéwiacy o tym, ze , polityka
monetarna pozostaje akomodacyjna, wspierajgc poprawe sytuacji na rynku pracy i trwaty
powrédt inflacji do celu inflacyjnego na poziomie 2%”. Zmiana ta byfa sygnalizowana w
sierpniowym Minutes. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes FED J. Powell
zaznaczyt jednak, ze usuniecie wspomnianego wyzej zapisu nie oznacza zmian w oczekiwanym
przez FED tempie zaciesniania polityki monetarnej. Po posiedzeniu przedstawiona zostata
wrzes$niowa projekcja makroekonomiczna FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
prognozowane tempo wzrostu gospodarczego zostato nieznacznie zrewidowane w gére w
porownaniu do czerwcowej projekcji. Obecnie mediana oczekiwan dla tempa wzrostu PKB
wynosi 3,1% w 2018 r. (2,8% w czerwcowej projekcji), 2,5% w 2019 r. (2,4%), 2,0% w 2020 r.
(2,0%) oraz 1,8% w 2021 r. i w dtugim okresie. Mediana oczekiwan dla inflacji bazowej PCE nie
zmienita sie znaczaco w poréwnaniu do czerwcowej projekcji i wynosi 2,0% w 2018 r. (2,0%),
2,0% w 2019 r. (2,1%), 2,1% w 2020 r., 2,1% w 2021 r. i 2,0% w dtugim okresie. Tym samym
projekcja wskazuje, ze inflacja bazowa na przetomie 2019 i 2020 r. nieznacznie przekroczy cel
inflacyjny. Nie zmienita sie réwniez znaczaco sciezka stopy bezrobocia. Mediana oczekiwan
wynosi 3,7% w IV kw. 2018 r. (3,6%), 3,5% w IV kw. 2019 r. (3,5%), 3,5% w IV kw. 2020 r. (3,5%),
3,7% w IV kw. 2021 r. Szacowana przez FED stopa bezrobocia naturalnego nie zmienita sie w
poréwnaniu do czerwcowej projekcji i wynosi 4,5%. Nie zmienita sie takze mediana dla
oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczacych poziomu stép procentowych. W 2018 r. cztonkowie FED
oczekujg jeszcze zaciesnienia polityki pienieznej w skali 25 pb, w 2019 r. o 75 pb, w 2020 r. 0 25
pb oraz braku podwyzek w 2021 r. W naszym scenariuszu zaktadamy bardziej stroma Sciezke
stép procentowych w 2019 r. niz zaprezentowana we wrzesniowej projekcji. Uwazamy, ze w
2019 r. FED podniesie stopy procentowe tacznie o 100 pb, co wynika¢ bedzie ze wzrostu inflacji
z uwagi na wyzsze ceny débr importowanych bedace konsekwencjg wojny handlowej. Tym
samym oczekujemy, ze naptywajace w kolejnych miesigcach dane z amerykanskiej gospodarki
beda wskazywaty sumarycznie na wzrost prawdopodobienstwa szybszego tempa zacies$niania
polityki monetarnej w USA, co bedzie negatywne dla ztotego i cen polskiego dtugu.

7w ubiegtym tygodniu poznalismy istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z finalnym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. wyniosto 4,2%, a tym samym byto zgodne z
poprzednim szacunkiem. Nieznacznie w dét zrewidowany zostat wktad zapasow (-1,17 pp. w
finalnym szacunku wobec -0,97 pp. w drugim szacunku), co zostato skompensowane przez
wyzsze wktady eksportu netto (1,22 pp. wobec 1,17 pp.), inwestycji (1,10 pp. wobec 1,07 pp.),
konsumpcji (2,57 pp. wobec 2,55 pp.) oraz wydatkow rzagdowych (0,43 pp. wobec 0,41 pp.).
Finalny szacunek potwierdzit, ze gtéwnym zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. byta
konsumpcja prywatna, podczas gdy w | kw. byty to inwestycje. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wstepne dane nt. zamdéwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w sierpniu o 4,5%
m/m wobec spadku o0 1,2% w lipcu, co w znacznym stopniu wyzszych zamdwien na samoloty
cywilne i ich czesci. Bez uwzglednienia srodkdéw transportu zamdwienia na dobra trwate
zwiekszyty sie 0 0,1% m/m wobec wzrostu 0 0,2% w lipcu. W strukturze danych na szczegdlng
uwage zastuguje spadek rocznej dynamiki zamdwiedn na cywilne dobra kapitatowe z
wytgczeniem zamowien na samoloty (7,5% w sierpniu wobec 8,7% w lipcu), bedacych
wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji. W zesztym tygodniu opublikowane
zostaty takze dane o sprzedazy nowych domoéw (629 tys. w sierpniu wobec 608 tys. w lipcu).
Uwzgledniajac opublikowane dwa tygodnie temu dane nt. nowych pozwolen na budowe (por.
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MAKROmapa z 24.09.2018) podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg w kolejnych
miesigcach obserwowac¢ bedziemy pogorszenie koniunktury na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Z jednej strony wynika¢ bedzie ono z ograniczen podazowych zwigzanych ze
wzrostem kosztéw budowy z uwagi na coraz mniejszg dostepnos¢ pracownikéw oraz dziatek
budowlanych, a takze wyzsze ceny drewna (efekt wprowadzenia podwyzszonych cet na import
drewna z Kanady). Z drugiej strony na rynku coraz bardziej widoczne sg ograniczenia popytowe
zwigzane ze wzrostem oprocentowania kredytdw hipotecznych. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Indeks Conference Board
zwiekszyt sie we wrzesniu do 138,4 pkt. wobec 134,7 pkt. w sierpniu, co jest jego najwyzszym
poziomem od wrzesnia 2000 r. Wzrost indeksu wynikat zaréwno ze zwiekszenia jego sktadowej
dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Na wyrazng poprawe nastrojow konsumenckich
wskazat takze finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie we wrzesniu do 100,1
pkt. wobec 96,2 pkt. w sierpniu i 100,8 pkt. we wstepnym szacunku. Jego wzrost wynikat z
wyzszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan.
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB
zmniejszy sie w Il kw. do 3,0% wobec 4,2% w Il kw., pozostajgc jednak powyzej potencjalnego
tempa wzrostu gospodarczego szacowanego przez FED na poziomie nieznacznie ponizej 2%.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie we wrzesniu do 2,1%
r/r wobec 2,0% w sierpniu, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i powyzej naszej
prognozy (2,0%). Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen w kategoriach: ,zywnos¢,” oraz
»hosniki energii”. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach roczne tempo wzrostu cen w obszarze
wspolnej waluty bedzie utrzymywato sie w przedziale od 2,0% do 2,2%. W Il pot. 2019 r. dojdzie
do spadku inflacji wpieranego przez efekty wysokiej bazy sprzed roku i w IV kw. 2019 r. osiggnie
ona 1,4% r/r. Ponadto prognozujemy, ze inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,5% w
horyzoncie najblizszych dwdch lat. Jest to spdjne z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym
pierwsza podwyzka stép procentowych EBC (stopy depozytowej) nastgpi we wrzesniu 2019 ., a
gtéwna stopa procentowa zostanie podniesiona w grudniu 2019 r.

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetworstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie we wrzesniu do 103,7 pkt. wobec 103,9 pkt. w
sierpniu. Spadek wskaznika wynikat z nizszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny
biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano
jedynie w przetworstwie, podczas gdy sytuacja w pozostatych dziatach objetych badaniem (w
handlu, ustugach oraz budownictwie) poprawita sie. Pogorszenie koniunktury w Niemczech we
wrzes$niu byto wczesniej sygnalizowana przez opublikowany dwa tygodnie temu zagregowany
indeks PMI (por. MAKROmapa z 24.09.2018). Uwzgledniajac naptywajace wyniki badan
koniunktury z niemieckiej gospodarki widzimy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w Il kw. nie zmieni sie w poréwnaniu do Il kw. i
wyniesie 0,5%.

¢ W ostatnich dniach poznalisSmy wyniki badan koniunktury w chinskim przetworstwie. Indeks
CFLP PMI spadt we wrzesniu do 50,8 pkt. wobec 51,3 pkt. w sierpniu, podczas gdy opublikowany
wczoraj indeks Caixin PMI zmniejszyt sie we wrzesniu do 50,0 pkt. wobec 50,6 pkt. w sierpniu.
Obnizenie indeksu Caixin PMI wynikato z nizszych wktaddéw wszystkich pieciu jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zamowien, zatrudnienia, zapaséw oraz czasu dostaw). W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej dla nowych zamoéwien
eksportowych do 47,6 pkt. we wrzesniu wobec 48,8 pkt. w sierpniu, co jest jego najnizszym
poziomem od lutego 2016 r. Jej obnizenie jest efektem spowolnienia w swiatowym handlu oraz
negatywnego wptywu wojny handlowej na linii USA-Chiny na aktywnos¢ chinskich eksporterow.
Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika chiriskiego PKB zmniejszy sie w 2018
r. do 6,6% wobec 6,9% w 2017 r. Wsparciem dla naszej prognozy s3g dziatania planowane przez
chinski rzad majace na celu pobudzenie popytu wewnetrznego. Obejmujg one m.in.
podwyzszenie kwoty wolnej od podatku, obnizenie podatkéw dla przedsiebiorstw, zwiekszenie
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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
nastrojéow 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.

’ Zamodwienia krajowe nie kompensujg juz spadku popytu zagranicznego
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e PMI (pkt., l.03) . . .. .
——— PMI: Produkda (pkt., 1.04) tylko nieznacznie powyzej granicy

Produkcja w przetwdrstwie przemystowym (% r/r, p. 0$) 50 pkt. oddzielajacej wzrost od
spadku aktywnosci.

Na szczegdlng uwage zastuguje pogtebiajgcy sie spadek nowych zamédwienn eksportowych w ujeciu
miesiecznym. Tempo tego spadku byto najszybsze od lipca 2014 r. Uwazamy, ze spadek popytu
zagranicznego byt zwigzany z obserwowanym w ostatnich miesigcach spowolnieniem w Swiatowym
handlu, ktére ograniczato eksport strefy euro, w tym Niemiec. Takg ocene wpiera obserwowana od
poczatku br. spadkowa tendencja w zamdwieniach eksportowych w niemieckim przetwérstwie.
Uwazamy, ze prowadzone w ostatnich miesigcach dziatania protekcjonistyczne w swiatowym handlu nie
miaty istotnego wptywu na eksport produktéw z Polski.

W przeciwienstwie do sierpnia, ktéry charakteryzowat sie dosy¢ szybkim wzrostem popytu krajowego,
we wrzesniu odnotowano rowniez spadek nowych zaméwien ogdétem. Ponadto, Wskaznik Oczekiwanej
Produkcji (w ciggu najblizszych 12 miesiecy) zmniejszyt sie we wrzesniu do najnizszego poziomu od
listopada 2016 r. Biorgc pod uwage wyprzedzajacy charakter obu wskaznikéw, wrzesniowe dane nie
dostarczajg optymistycznych sygnatéw dotyczgcych perspektyw wzrostu aktywnosci w przetwadrstwie.

Pomimo spadku zaméwien wzrost biezgcej produkcji byt stabilny (sktadowa réwna 50,9 pkt. we wrzesniu
wobec 51,0 pkt. w sierpniu). Uwazamy, ze firmy wykorzystywaty moce produkcyjne w celu zmniejszenia
zalegtosci produkcyjnych oraz zwiekszenia zapaséw produktéw koncowych — co potwierdza struktura
indeksu. Przecietna wartos¢ polskiego indeksu PMI w okresie lipiec-wrzesien (51,6 pkt.) uksztattowata
sie znaczgco ponizej swojej $redniej wartosci w Il kw. (53,8 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej
prognozy dynamiki PKB w Il kw. (4,4% r/r wobec 5,1% w Il kw.). W kolejnych miesigcach wzrost
aktywnosci w przetwérstwie bedzie ograniczany przez spowolnienie w handlu zagranicznym, jednak
przyspieszenie popytu krajowego (wpierane przez szybszy wzrost inwestycji) bedzie czynnikiem
czesciowo kompensujgcym ten negatywny wptyw.
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@ Danez amerykanskiego rynku pracy w centrum uwagi

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,2785 (umocnienie ztotego o 0,6%). Od poniedziatku do
czwartku kurs EURPLN znajdowat sie w trendzie spadkowym. Umacniaty sie réwniez inne waluty rynkéw
wschodzacych (m.in. forint oraz turecka lira), co wskazuje, ze aprecjacja ztotego zwigzana byta z
wyzszym popytem na ryzykowane aktywa. Posiedzenie FED nie miato istotnego wptywu na kurs ztotego.
W pigtek doszto do czesSciowej korekty, niemniej jednak kurs EURPLN pozostat wyraznie ponizej
poziomoéw z poczatku tygodnia.

Mimo wyraznego umocnienia ztotego wzgledem euro ztoty ostabit sie w ubiegtym tygodniu wzgledem
dolara amerykanskiego (-0,6%) oraz funta brytyjskiego (-0,3%), co wynikato ze spadku kurséw EURUSD
oraz EURGBP. Ostabieniu euro wzgledem dolara sprzyjat zwiekszajgcy sie dysparytet stép procentowych
pomiedzy stopami FED a EBC. Z kolei umocnienie funta wzgledem euro wynikato z czesciowe] korekty po
jego gwattownej deprecjacji dwa tygodnie temu spowodowanej wzrostem niepewnosci wokot Brexitu.

Opublikowane dzisiaj wyniki badan koniunktury w polskim przetwérstwie (PMI) sg lekko negatywne dla
ztotego. Zaplanowana na dzi$ publikacja wstepnego szacunku inflacji w Polsce moze by¢ negatywna dla
ztotego, gdyz najprawdopodobniej wskaze ona na silniejszy od oczekiwan rynkowych spadek dynamiki
cen. W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty beda dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w
USA. W przypadku realizacji naszej zblizonej do konsensusu rynkowego prognozy, dane bedg jednak
najprawdopodobniej neutralne dla kursu polskiej waluty. Ograniczony wptyw na kurs ztotego bedg miaty
rowniez pozostate dane z USA (indeks ISM dla przetwdrstwa) oraz posiedzenie RPP.
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’ Posiedzenie RPP neutralne dla rynku

20 Krzywa IRS w Polsce (%) ; 2Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
, 3,00 ,
2,7 2,9
2,4 2,6
2,1 2,3
1,97

1,8 2,0

2 lata 5 lat 10 lat wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 lip 18 wrz 18
Zrédto: Reuters —— 2018-09-28 —2018-09-21 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do poziomu 1,99 (wzrost o 1pb), 5-letnie do
poziomu do 2,52 (wzrost o 1pb), a 10-letnie do 3,00 (wzrost o 1 pb). Stawki IRS nieznacznie zwiekszyty
sie na catej dtugosci krzywej w slad za rynkiem niemieckim. W czwartek w kierunku wzrostu stawek IRS
oddziatywaty wyzsze od oczekiwan dane nt. inflacji w Niemczech. Opublikowane w pigtek wstepne dane
o inflacji w catej strefie euro byty zgodne z konsensusem rynkowym, co doprowadzito do lekkiej korekty i
spadku stawek IRS. Posiedzenie FED byto neutralne dla rynku.

Opublikowane dzisiaj wyniki badan koniunktury w polskim przetworstwie (PMI) sg lekko negatywne dla
stawek IRS. W naszej ocenie do spadku stawek IRS na krétkim koncu krzywej moze przyczyni¢ sie
zaplanowana na dzi$ publikacja wstepnego szacunku inflacji w Polsce, ktéra w przypadku realizacji
naszej prognozy okaze sie nizsza od oczekiwan rynku. Uwazamy, ze ograniczony wptyw na krzywa beda
miaty takze dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwdrstwa) oraz posiedzenie
RPP.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

wrz 17 | paz 17 | li lut 18 [mar 18 [ kwi 18 [ maj 18 | cze 18 | li sie 18 |wrz 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 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,28
Kurs USDPLN* 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,66
Kurs CHFPLN* 3,77 3,65 3,59 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,74
Inflacja CPI (r/r, %) 2,2 2,1 25 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 10 0,8 0,9 0,9 10 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 73 1,7 9,3 52 6,7 10,3 5,0 4.5
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,5 10 3,0 3,7 34 3,0 2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 8,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,0 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,8 7,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 44 45 4,6 3.8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35 34 34
Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9 5,9 5.8 5,8
Saldo ROB (mIn EUR) 218 206 54 -847 1955 -782  -785 -90 169 -240 -809  -783
Eksport (r/r, %, EUR) 115 158 15,5 2,6 12,1 59 -1,6 8,9 2,7 9,0 9,8 52
Import (r/r, %, EUR) 8,9 154 159 10,9 16,7 8,1 14 111 15 10,2 11,6 10,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

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 5,8 4,8 3,7 5,0 53 4,8 8,2 4,7 4,7
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,5 7,3 5,9 5.8 6,4 6,1 5.8 8,7 5,8 5,8
S = _ 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 § % Inwestycije (pp.) 0,9 0,7 1,4 2,1 0,8 0,7 0,6 0,7 0,6 1,4 0,7
s 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 (%)** 6,6 5,9 5,8 5,9 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
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,1 7,3 6,9 7,3 6,7 6,2 6,3 5,3 6,9 6,6
Inflacja CPI (%)* 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 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,80 1,72 1,72 1,80
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 4,28 4,29 4,27 4,25 4,20 4,15 4,18 4,29 4,15
USDPLN** 3,42 3,74 3,69 3,61 3,53 3,46 3,36 3,27 3,48 3,61 3,27

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA  RYNEK**

Poniedziatek 01.10.2018r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Wrzesien 514 51,9 51,5
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Wrzesien 53,7 53,7 53,7
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Wrzesien 2,0 1,7 1,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 53,3 53,3 53,3
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 8,2 8,2
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesien 55,6
16:00 USA Indeks ISM dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 61,3 60,2 60,3
Wtorek 02.10.2018r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Sierpien 4,0 3,8
Sroda 03.10.2018r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 1,50 1,50 1,50
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 54,7 54,7 54,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Wrzesien 54,2 54,2 54,2
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien -0,2 0,2
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Wrzesien 163 185
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Wrzesien 58,5 58,0 58,1
Czwartek 04.10.2018r.
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien -0,8 2,0 2,1
Piatek 05.10.2018r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien -0,9 0,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 39 3.8 3.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 201 195 185

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 18 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jedli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



