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W tym tygodniu

s’

Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
pazdziernikowych wynikéw badan koniunktury w przetwdrstwie przemystowym w Polsce.
Oczekujemy, ze wskaznik PMI obnizyt sie do 49,9 pkt. wobec 50,5 pkt. we wrzesniu. Do spadku
indeksu przyczynito sie znaczace pogorszenie koniunktury w strefie euro (patrz ponizej). Tym
samym indeks znajdzie sie ponizej granicy 50,0 pkt., a wiec granicy oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci, po raz pierwszy od wrzesnia 2014 r. Materializacja takiego scenariusza
bedzie oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji na
krétkim koncu krzywej.

W tym tygodniu poznamy réwniez wazne dane z USA. W pigtek opublikowane zostang dane z
rynku pracy. Oczekujemy, ze wzrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 200 tys. oséb w
pazdzierniku wobec 134 tys. we wrzesniu, przy stabilizacji spadku stopy bezrobocia na poziomie
3,7%. Przed piagtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 189 tys. w pazdzierniku wobec
230 tys. we wrzesniu). W tym tygodniu poznamy réowniez wyniki badan koniunktury. W
czwartek opublikowany zostanie indeks ISM w przetwdrstwie, ktéry naszym zdaniem zmniejszyt
sie w pazdzierniku do 59,3 pkt. wobec 59,8 pkt. we wrzesniu, co bedzie spdjne z wynikami
regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks zaufania konsumentéw — Conference
Board, podobnie jak indeks Uniwersytetu Michigan (patrz ponizej), wskaze na nieznaczne
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w pazdzierniku i wyniesie 137,0 pkt. wobec
138,4 pkt. we wrzesniu. Uwazamy, ze publikacja danych z USA bedzie neutralna dla ztotego i cen
polskich obligacji.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane ze strefy euro. Oczekujemy, ze kwartalna
dynamika PKB zwiekszyta sie do 0,5% w Ill kw. z 0,4% w Il kw. Czynnikiem ryzyka w dét dla
naszej prognozy sg wyniki badan koniunktury (PMI) za lipiec-wrzesienr. Ponadto prognozujemy,
ze inflacja HICP zwiekszyta sie do 2,2% w pazdzierniku wobec 2,1% we wrzesniu. Nizsza
dynamika cen nos$nikdw energii zostata w petni skompensowana przez wyzszg inflacje bazowa.
Uwazamy, ze materializacja naszej wyzszej od konsensusu (0,4%) prognozy PKB w strefie euro
bedzie oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji,
podczas gdy publikacja danych o inflacji najprawdopodobniej nie spotka sie ze znaczacg reakcja
rynku.

W tym tygodniu poznamy pazdziernikowe indeksy PMI dla chinskiego przetwdrstwa (Caixin
oraz CFLP). Rynek oczekuje, ze indeks CFLP obnizyt sie do 50,7 pkt. wobec 50,8 pkt. we
wrzeséniu. Zgodnie z konsensusem rynkowym, przewidywany jest rowniez spadek wskaznika
Caixin PMI do 49,9 pkt. w pazdzierniku wobec 50,0 pkt. we wrzesniu. Publikacje te bedg istotne
z punktu widzenia oceny wptywu wojny handlowej na linii Chiny-USA na sytuacje gospodarczg w
Chinach. Uwazamy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach bedg negatywne dla kursu ztotego.
W srode poznamy wstepne dane o paidziernikowej inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem
zmniejszyta sie do 1,8% wobec 1,9% we wrzesniu. Uwazamy, ze nizsze tempo wzrostu cen
zywnosci i nosnikéw energii zostato czesciowo skompensowane przez szybszy wzrost cen paliw i
inflacji bazowej. Uwazamy, ze publikacja danych bedzie neutralna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

v’

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
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do zapewnienia dalszego trwatego zblizania sie inflacji do poziomu ponizej, ale blisko 2% w
Srednim okresie” (tzw. forward guidance). Zgodnie z komunikatem EBC bedzie kontynuowac
skup aktywéw do korica grudnia 2018 r. iprzewiduje, ze jesli naptywajgce dane o inflacji
pozostang zgodne z oczekiwaniami EBC, zakupy zostang nastepnie zakoriczone. Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu prezes EBC podtrzymat swojg ocene, zgodnie z ktdrg
czynniki ryzyka dla sytuacji gospodarczej w strefie euro s3 w znacznym stopniu zbilansowane.
Niemniej zwrécit uwage, ze w ostatnim czasie wzrosto znaczenie czynnikdw ryzyka zwigzanych z
protekcjonizmem, trwatoscia wzrostu gospodarczego na rynkach wschodzacych, a takze
zmiennoscig na rynkach finansowych. Jednoczesnie M. Draghi podkreslit, ze naptywajace dane
ze strefy euro wskazujg na ,przejSciowe, a nie trwate spowolnienie gospodarcze”. M. Draghi
zwrocit jednak uwage, ze w grudniowej projekcji EBC moze dojs¢ do rewizji scenariusza
makroekonomicznego. Uwazamy, ze najprawdopodobniej zrewidowane w dét zostang Sciezki
wzrostu gospodarczego oraz inflacji na lata 2018-2019. Jednoczesnie EBC najprawdopodobniej
zwrdci uwage, ze przedstawiony scenariusz makroekonomiczny obarczony jest ryzykiem w dot.
Moze to doprowadzi¢ do dalszego ostabienia oczekiwan na podwyzki stop procentowych w
strefie euro. W ubiegtlym tygodniu oczekiwania na pierwszg podwyzke stép procentowych
przesunety sie z pazdziernika 2019 r. na grudzien 2019 r. Podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym EBC podniesie stope depozytowa tgcznie o 40 pb w Il pot. 2019 r. i gtdwna
stope procentowg o 25 pb w IV kw. 2019 r.

7w ubieglym tygodniu poznaliSmy istotne dane z USA. Zgodnie z pierwszym szacunkiem
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszyto sie w lI
kw. do 3,5% wobec 4,2% w Il kw., co byto nieznacznie powyzej oczekiwan rynku rownych naszej
prognozie (3,3%). Obnizenie tempa wzrostu gospodarczego wynikato z nizszych wkfaddéw
eksportu netto (-1,78 pp. w Il kw. wobec 1,22 pp. w Il kw.) oraz inwestycji (-0,04 pp. wobec
1,10 pp.), podczas gdy przeciwny efekt miaty wyzsze wktady zapaséw (2,07 pp. wobec -1,17
pp.), wydatkéw rzadowych (0,56 pp. wobec 0,43 pp.) oraz konsumpcji (2,69 pp. wobec 2,57
pp.). Tym samym gtownym zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. podobnie jak w Il kw.
byto spozycie prywatne. Mimo obnizenia tempa wzrostu PKB w USA w Il kw. pozostaje ono
powyzej potencjatu szacowanego przez FED na poziomie nieznacznie ponizej 2%. W ubiegtym
tygodniu poznalismy réwniez wstepne dane nt. zamodwien na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie
we wrzesniu o 0,8% m/m wobec wzrostu o 4,6% w sierpniu. Zmniejszenie ich miesieczne;j
dynamiki wynikato w znacznym stopniu z nizszego tempa wzrostu zaméwienn na samoloty
cywilne i ich czesci. Bez uwzglednienia $rodkédw transportu zamdéwienia na dobra trwate
zwiekszyty sie o 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,3% w sierpniu. W strukturze danych na
szczegllng uwage zastuguje wyrazny spadek rocznej dynamiki zaméwien na cywilne dobra
kapitatowe z wytaczeniem zamdwien na samoloty (1,9% we wrzesniu wobec 7,8% w sierpniu —
najnizsza dynamika od stycznia 2017 r.), bedacych wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych
inwestycji. W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane nt. sprzedazy nowych domoéw (553 tys.
we wrzesniu wobec 585 tys. w sierpniu, przy oczekiwaniach na poziomie 625 tys.), ktére w
potaczeniu z opublikowanymi dwa tygodnie temu danymi o nowych pozwoleniach na budowe,
rozpoczetych budowach doméw i sprzedazy domoéow na rynku wtérnym wskazaty na
kontynuacje spowolnienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez finalny indeks koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan, ktory
zmniejszyt sie w pazdzierniku do 98,6 pkt. wobec 100,1 pkt. we wrzesniu i 99,0 pkt. we
wstepnym szacunku. W kierunku jego obnizenia oddziatywaty nizsze wartosci jego sktadowych
zarowno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Opublikowane w ubiegtym tygodnia dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w
grudniu br. FED podniesie stopy procentowe o 25 pb, a w 2019 r. skala zacies$niania polityki
monetarnej w USA wyniesie 100 pb i bedzie o 25 pb wyzZsza niz wskazywana w ostatniej
projekcji FED. Rynek wycenia obecnie dwie podwyzki stép procentowych w 2019 r.
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7 w ubieglym tygodniu poznaliSmy wstepne wyniki badan koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Zagregowany indeks PMI (dla przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro zmniejszyt sie w pazdzierniku do 54,2 pkt. wobec 54,1 pkt. we wrzesniu, co byto
Znaczgco ponizej naszej prognozy (53,8 pkt.) i oczekiwan rynku (53,9 pkt.). Do zmniejszenia
zagregowanego indeksu PMI przyczynity sie spadek jego sktadowej dla biezacej produkcji w
przetwdrstwie (do najnizszego poziomu od grudnia 2014r.) oraz nizsza sktadowa dla aktywnosci
biznesowej w ustugach (najnizej od pazdziernika 2016 r.). W rezultacie wartos¢ indeksu
zagregowanego w strefie euro osiggneta w pazdzierniku najnizszy poziom od wrzesnia 2016 r. W
catym Il kw. srednia wartos$¢ zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro wyniosta 54,3 pkt. W
konsekwencji, pazdziernikowe wyniki badain koniunktury stanowig ryzyko w doét dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmieni sie w IV kw. w
poréwnaniu do I kw. i wyniesie 0,5% (patrz ponizej).

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych przetwoérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zmniejszyt sie w pazdzierniku do 102,8 pkt. wobec 103,7 pkt. we
wrzesniu. Spadek wskaznika wynikat z nizszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny
biezagcej sytuacji, jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowano
w przetwdrstwie, sektorze ustug oraz handlu, podczas gdy sytuacja w budownictwie poprawita
sie. Uwzgledniajac naptywajace wyniki badan koniunktury z niemieckiej gospodarki (parz
ponizej) widzimy ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu
PKB w Niemczech w IV kw. nie zmieni sie w poréwnaniu do Ill kw. i wyniesie 0,5%.

’ Coraz stabsza koniunktura w strefie euro

Zagregowane indeksy PMI Zgodnie ze wstepnymi danymi
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przyczynity sie spadek jego sktadowej
dla biezgcej produkcji w przetwérstwie (do najnizszego poziomu od grudnia 2014r.) oraz nizsza sktadowa
dla aktywnosci biznesowej w ustugach (najnizej od pazdziernika 2016 r.). W rezultacie wartos$¢ indeksu
zagregowanego w strefie euro osiggneta w pazdzierniku najnizszy poziom od wrzesnia 2016 r. W catym
Il kw. Srednia warto$¢ zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro wyniosta 54,3 pkt., a tym samym
pazdziernikowe wyniki badan koniunktury stanowia ryzyko w dof dla naszej prognozy, zgodnie z ktdra
kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro nie zmieni sie w IV kw. w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie
0,5%.

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastugujg pogarszajgce sie perspektywy aktywnosci w
przetworstwie strefy euro. Po raz pierwszy od 4 lat zaobserwowano spadek nowych zamoéwien ogétem
W ujeciu miesiecznym, a spadek nowych zamoéwien eksportowych byt najsilniejszy od 5 lat. Ponadto,
Wskaznik Oczekiwanej Produkcji (w ciggu najblizszych 12 miesiecy) zmniejszyt sie w pazdzierniku do
najnizszego poziomu od grudnia 2012 r. Biorgc pod uwage wyprzedzajgcy charakter ww. wskaznikow,
pazdziernikowe dane nie dostarczajg optymistycznych sygnatéw dotyczacych perspektyw wzrostu
aktywnosci w przetwoérstwie strefy euro. Drugi miesigc z rzedu czynnikiem ograniczajgcym spowolnienie
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biezgcej produkcji w warunkach ograniczonego naptywu nowych zaméwien byta realizacja zalegtosci
produkcyjnych.

W ujeciu geograficznym obnizenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano w Niemczech,
podczas gdy we Francji zarejestrowano poprawe koniunktury. We Francji na poprawe nastrojow ztozyty
sie obnizenie sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie oraz wzrost sktadowej dla aktywnosci
biznesowej w ustugach, podczas gdy w Niemczech spadek miat miejsce w przypadku obydwu
sktadowych. W pozostatych gospodarkach strefy euro objetych badaniem (poza Francjg i Niemcami)
doszto do dalszego pogorszenia koniunktury — wskazniki dotyczace biezacej i oczekiwanej produkcji
obnizyty sie do najnizszych poziomdw od pieciu lat.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrdcié szczegdlng uwage na sytuacje w
niemieckim przetwdrstwie. Indeks PMI dla tego sektora zmniejszyt sie w pazdzierniku do 52,3 pkt.
wobec 53,7 pkt. we wrzedniu. Spadek indeksu PMI wynikat z nizszych wktadéw wszystkich jego
sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji, nowych zamoéwien, czasu dostaw oraz zapaséw).
Podobnie jak w przypadku danych dla catej strefy euro odnotowano spadek zalegtosci produkcyjnych,
nowych zamédwien eksportowych i nowych zamdéwien ogdtem. Ankietowane firmy zwracaty uwage na
mniejszg liczbe zamdwien od kontrahentéw z branzy motoryzacyjne;j.

Zmniejszenie nowych zaméwiern eksportowych w niemieckim przetwdrstwie sygnalizuje wysokie
prawdopodobienstwo ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkgji
dobr finalnych (dobra posrednie). Efekt ten bedzie jednak ograniczany przez utrzymujacy sie silny popyt
wewnetrzny w niemieckiej gospodarce. Oczekujemy, ze odzwierciedlone w pazdziernikowych danych
spowolnienie w Swiatowym handlu utrzyma sie do korica br. Uwazamy, ze w | pot. 2019 r. dojdzie do
jego ozywienia wynikajacego z globalnego ozywienia inwestycji. Stanowi to wsparcie dla prognozowanej
przez nas Sciezki dynamiki polskiego eksportu, ktéra w | kw. 2019 r. osiggnie swoje minimum lokalne i
wyhiesie 3,7% r/r, a nastepnie wzrosnie do 4,8% w IV kw. 2019 r.

Wyniki badan koniunktury w strefie euro sygnalizujg ryzyko w dot dla aktywnosci w polskim
przetworstwie, co znajdzie odzwierciedlenie w obnizeniu indeksu PMI w Polsce w pazdzierniku. Mozliwy
jest spadek wskaznika ponizej granicy 50,0 pkt., a wiec granicy oddzielajagcej wzrost od spadku
aktywnosci. Materializacja takiego scenariusza bedzie oddziatywata w kierunku spadku kursu ztotego i
obnizenia rentownosci polskich obligacji na krétkim koricu krzywej (patrz powyzej).

Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa moze ostabic¢ ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3077 (ostabienie ztotego o 0,3%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs EURPLN utrzymywat sie w tagodnym trendzie wzrostowym, czemu sprzyjato zwiekszenie
Swiatowe] awersji do ryzyka m.in. ze wzgledu na rosngce ryzyko polityczne we Wtoszech. Ztoty najsilniej
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tracit na wartosci w $rode, co w znacznym stopniu zwigzane byto z publikacjg wyraznie stabszych od
oczekiwan wynikéw badan koniunktury w strefie euro (patrz powyzej). Byta to reakcja nietypowa, gdyz
stabsze dane ze strefy euro wskazujgce na wzrost prawdopodobienstwa utrzymania tagodnej polityki
pienieznej w obszarze wspdlnej waluty powinny by¢ pozytywne dla ztotego.

Publikacja nizszych od oczekiwan indekséw PMI w strefie euro oddziatywata takze w kierunku spadku
kurséw EURUSD oraz EURCHF. W konsekwencji, w ubiegtym tygodniu ztoty ostabit sie takze wzgledem
dolara amerykanskiego (o 1,4%) oraz franka szwajcarskiego (o 1,2%). Ztoty umocnit sie natomiast
wzgledem funta brytyjskiego (o 0,5%), co byto efektem kontynuacji wzrostu kursu EURGBP. W kierunku
dalszego ostabienia funta wzgledem euro oddziatuje impas w rozmowach w sprawie Brexitu, a
szczegblnie brak porozumienia w sprawie przysztego funkcjonowania granicy pomiedzy Irlandig i
wchodzaca w sktad Wielkiej Brytanii Irlandig Pétnocna.

W tym tygodniu kluczowe dla zlotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wynikdw badan
koniunktury polskim przetwdrstwie (PMI). W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu
rynkowego prognozy moga one przyczyni¢ sie do osfabienia kursu ztotego. Negatywne dla ztotego moze
byé takze przewidziana na wtorek publikacja wstepnych danych o PKB w strefie euro. W kierunku
ostabienia kursu polskiej waluty moze oddziatywac¢ takze zaplanowana na czwartek publikacja indeksu
Caixin PMI dla chiniskiego przetwodrstwa. Dane o inflacji w Polsce i strefie euro, podobnie jak dane z USA
(zatrudnienie poza rolnictwem, indeks Conference Board i indeks ISM dla przetwdrstwa) oraz pozostate
dane z Chin (indeks CFLP PMI dla przetwdrstwa) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
rynek.

’ Dane o PKB w strefie euro w centrum uwagi rynku
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyly sie do poziomu 1,98 (spadek o 8pb), 5-letnie do
poziomu do 2,46 (spadek o 16pb), a 10-letnie do 2,86 (spadek o 19pb). W poniedziatek stawki IRS
charakteryzowaty sie niskg zmiennoscig. Od wtorku do pigtku obserwowany byt silny spadek stawek IRS
na catej dtugosci krzywej w slad za rynkiem niemieckim. Spadkowi stawek IRS sprzyjaty opublikowane w
$rode stabsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury w strefie euro. Posiedzenie EBC nie miato
istotnego znaczenia dla rynku. W pigtek odbyta sie aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje o 2-, 6- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 10,0 mld PLN przy popycie réwnym
31,22 mld PLN. Udana aukcja dtugu przyczynita sie do spadku stawek IRS. Wyjatkowo duzy popyt wynikat
ze zwiekszonych zakupdéw ze strony ZUS w ramach zarzadzania Funduszem Rezerwy Demograficznej, a
takze pojawienia sie podwyzszonej ptynnosci na rynku m.in. ze wzgledu na koncentracje ptatnosci
kuponowych w pazdzierniku oraz zapadania obligacji emitowanych na rzecz Krajowego Funduszu
Drogowego.
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na wtorek publikacja wstepnych danych o
PKB w strefie euro. W przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy dane
moga oddziatywac w kierunku wzrostu stawek IRS. Do zmniejszenia stawek IRS moze przyczynic sie takze
przewidziana na pigtek publikacja wynikéw badan koniunktury w polskim przetwérstwie. Dane o inflacji
w Polsce i strefie euro, a takze dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks Conference Board oraz
indeks ISM dla przetwdrstwa) nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywa.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 17 | paz 17 mar 18 | kwi 18 | maj 18 | cze 18 sie 18 [wrz 18 | paz 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 3,76
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 3,73
Inflacja CPI (r/r, %) 2,2 21 25 2,1 1,9 14 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 0,8 0,9 0,9 10 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,8
Inflacja PPI (r/r, %) 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 29

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 5,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,0 7.4 6,5 73 7,3 6,8 6,7 7.8 7,0 75 7,2 6,8 6,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4,4 45 4,6 3.8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 35 34 3,2
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 5,7
Saldo ROB (mIn EUR) 21 -13 95 -1354 2289 -792 -914 291 495 -200  -750 @ -549
Eksport (r/r, %, EUR) 129 178 17,7 4.8 15,5 6,6 -4.4 9,1 11 6,2 9,2 74
Import (r/r, %, EUR) 106 16,9 17,8 13,2 19,0 9,5 0,3 124 14 7,9 10,3 11,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2019 s017 | 2018 | 2010

o | o2 | o | oo | oo | oo | o | o
4,8 4,8 35

PKB (%, r/r) 5,2 51 4,4 4,5 3,7 35 3,4 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,9 4,8 4,7 4,4 3,9 3,7 3,6 4,9 4,8 3,9
Inwestycje (%, r/r) 8,1 4,5 8,0 8,5 6,2 4,4 3,4 2,9 3,9 7,5 3,9
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 6,9 58 4,8 3,7 5,0 53 4,8 9,5 4,7 4,7
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,5 7,3 59 53 6,4 6,1 53 10,0 5,8 5,8
8 = Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,9 2,8 2,3 2,8 2,3 2,2 1,8 2,8 2,8 2,3
g § g Inwestycje (pp.) 0,9 0,7 1,4 2,1 0,8 0,7 0,6 0,7 0,7 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 obrotow 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 5,8 5,7 59 6,2 5,8 5,8 59 6,6 59 59
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 53 6,9 6,6
Inflacja CPI (%9* 15 1,7 2,0 1,8 2,4 2,4 2,2 2,0 2,0 1,7 2,2
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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

OKRES WARTOSC

CA  RYNEK**

13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien 0,2
Wtorek 30.10.2018r.
11:00 Strefa euro Wstepny szacunek PKB (% kw/kw) I kw. 04 0,5 0,4
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Pazdziernik 1,21 1,14
14:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Sierpien 0,1 0,1
14:00 Niemcy Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 2,2 24 24
15:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik 138,4 137,0 1358
Sroda 31.10.2018r.
2:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Pazdziernik 50,8 50,7
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Pazdziernik 1,9 1,8 1,9
11:00 Strefa euro Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 21 2,2 2,2
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 8,1 8,1
13:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Pazdziernik 230 189
14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 60,4 60,4
Czwartek 01.11.2018r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 50,0 49,9
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Listopad 0,75 0,75 0,75
14:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Pazdziernik 55,9
15:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 59,8 59,3 59,0
Pigtek 02.11.2018r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Pazdziernik 50,5 49,9 50,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Pazdziernik 52,3 52,3 52,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Pazdziernik 52,1 52,1 52,1
13:30 USA Stopa bezrobocia (%) Pazdziernik 3,7 3,7 3,7
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Pazdziernik 134 200 190
15:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Wrzesien 2,3 0,7 04

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



