
 

  

 

Tygodnik 
ekonomiczny 

7 - 13 stycznia  
2019 

  

Tempo wzrostu cen żywności nieznacznie 
przyspieszy w 2019 r. 

 

 

 
  

  
 
  

 Najważniejszym wydarzeniem w tym tygodniu będzie zaplanowane na środę posiedzenie 
Rady Polityki Pieniężnej. Oczekujemy, że RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stóp 
procentowych na niezmienionym poziomie. Uważamy, że prezes NBP A. Glapiński powtórzy 
swoją opinię, zgodnie z którą stopy procentowe pozostaną niezmienione co najmniej do końca 
2019 r. Jednocześnie ubiegłotygodniowe wstępne dane o grudniowej inflacji w Polsce (patrz 
niżej) mogą wzmocnić jego wyrażony przed miesiącem pogląd, zgodnie z którym stopy mogłyby 
pozostać stabilne również w 2020 r. Uważamy, że treść komunikatu po posiedzeniu Rady oraz 
wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej będą neutralne dla kursu złotego i 
rentowności polskich obligacji. 

 Kolejnym ważnym wydarzeniem w tym tygodniu będzie zaplanowana na środę publikacja 
Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynków będzie zwrócona na pogłębione 
oceny członków FED dotyczące perspektyw światowego wzrostu gospodarczego oraz 
podwyższonej zmienności na rynkach finansowych w kontekście przyszłej polityki Rezerwy 
Federalnej. W komunikacie po grudniowym posiedzeniu FED pojawił się bowiem fragment, 
zgodnie z którym w ocenie członków FOMC czynniki ryzyka dla amerykańskiej gospodarki są w 
przybliżeniu zbilansowane, jednak będą oni uważnie monitorować sytuację w światowej 
gospodarce i na globalnym rynku finansowym, a także analizować jej wpływ na perspektywy 
gospodarcze w USA (patrz poniżej). Publikacja Minutes najprawdopodobniej pozostanie w 
cieniu ubiegłotygodniowego gołębiego wystąpienia prezesa FED, J. Powella, który powiedział, że 
ze względu na ograniczoną presję inflacyjną Rezerwa Federalna „będzie cierpliwa” i będzie 
chciała przyjrzeć się dalszemu rozwojowi sytuacji gospodarczej w USA, zanim zdecyduje się na 
kolejne zacieśnienie polityki monetarnej. W efekcie uważamy, że publikacja Minutes będzie 
neutralna dla rynków finansowych. 

 W piątek opublikowane zostaną dane nt. inflacji CPI w USA. Uważamy, że zmniejszyła się ona 
w grudniu do -0,2% m/m wobec 0,0% w listopadzie (1,8% r/r w grudniu wobec 2,2% w 
listopadzie), głównie ze względu spadek dynamiki cen nośników energii i paliw. Jednocześnie 
oczekujemy, że inflacja bazowa w grudniu nie zmieniła się w porównaniu do listopada i wyniosła 
0,2% m/m (2,2% r/r). Uważamy, że dane będą miały ograniczony wpływ na kurs złotego i ceny 
polskiego długu. 

 Dzisiaj opublikowane zostały dane nt. dynamiki nowych zamówień w niemieckim 
przetwórstwie, która zmniejszyła się w listopadzie do -1,0% m/m wobec 0,2% w październiku, 
co było poniżej oczekiwań rynku (-0,4%). Na jej spadek złożyły się obniżenie dynamiki 
zamówień zagranicznych oraz wzrost dynamiki zamówień krajowych. Mimo spadku w ujęciu 
miesięcznym, poziom nowych zamówień w niemieckim przetwórstwie w ostatnich miesiącach 
ustabilizował się. W tym tygodniu poznamy również dane nt. niemieckiej produkcji 
przemysłowej i handlu zagranicznego. Będą one kluczowe w kontekście opublikowanych w 
ostatnich tygodniach licznych gorszych od oczekiwań wyników badań koniunktury w gospodarce 
światowej (Chiny, strefa euro, USA). Rozczarowujące dane o nowych zamówieniach w 
przetwórstwie wskazują na niskie prawdopodobieństwo pozytywnej niespodzianki w danych o 
produkcji przemysłowej i handlu zagranicznym. 
 

  
 
 

 Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiększyło się w grudniu o 312 tys. wobec wzrostu o 
176 tys. w listopadzie (rewizja w górę ze 155 tys.), co było wyraźnie powyżej oczekiwań rynku 
(wzrost o 178 tys.). Największy wzrost liczby etatów odnotowano w oświacie i służbie zdrowia 
(+82,0 tys.), turystyce i rekreacji (+55,0 tys.) oraz w usługach biznesowych (+43,0 tys.). Spadek 
zatrudnienia miał miejsce natomiast w usługach informacyjnych (-1,0 tys.). Stopa bezrobocia 
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wzrosła w grudniu do 3,9% wobec 3,7% w listopadzie pozostające jednak nadal wyraźnie poniżej 
poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,4%, patrz poniżej). Wynikało 
to z silniejszego wzrostu zasobu siły roboczej od zatrudnienia. W efekcie, współczynnik 
aktywności zawodowej zwiększył się w grudniu do 63,1% wobec 62,9% w listopadzie. Roczna 
dynamika wynagrodzenia godzinowego wzrosła w grudniu do 3,2% wobec 3,1% w listopadzie, 
powracając tym samym do poziomu z października (najwyższej wartości od kwietnia 2009 r.). 
Jastrzębi wydźwięk danych doprowadził do umocnienia dolara względem euro, a w 
konsekwencji osłabienia złotego względem dolara. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy również 
wyniki badań koniunktury. Indeks ISM dla przetwórstwa zmniejszył się w grudniu do 54,1 pkt. 
wobec 59,3 pkt. w listopadzie, co było wyraźnie poniżej oczekiwań rynku (57,9 pkt.). Spadek 
indeksu wynikał z niższych wartości wszystkich 5 jego składowych (dla nowych zamówień, 
bieżącej produkcji, zatrudnienia, czasu dostaw oraz zapasów). W strukturze danych na 
szczególną zasługuje silny spadek składowej dla nowych zamówień do najniższego poziomu od 
sierpnia 2016 r., przy jednoczesnym wzroście składowej dla nowych zamówień eksportowych. 
Wskazuje to, że przyczyną obniżenia składowej dla nowych zamówień ogółem było osłabienie 
popytu wewnętrznego. W grudniu doszło również do wyraźnego obniżenia składowej dla 
zaległości produkcyjnych, która ukształtowała się na poziomie 50 pkt., czyli granicy oddzielającej 
wzrost od spadku aktywności. Może to wskazywać, że firmy w warunkach wolniejszego napływu 
nowych zamówień realizowały nagromadzone wcześniej zaległości produkcyjne. W ostatnich 
miesiącach indeks ISM kształtował się lekko powyżej 60 pkt. wskazując na bardzo dobrą na tle 
historycznym sytuację w amerykańskim przetwórstwie. Stąd w naszej ocenie należy podchodzić 
ostrożnie do grudniowych danych, a z oceną perspektyw w przetwórstwie w USA należy 
wstrzymać się do publikacji wyników badań koniunktury za styczeń. Ubiegłotygodniowe dane z 
amerykańskiej gospodarki stanowią wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z którą sprowadzone 
do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykańskiego PKB zmniejszy się w IV kw. do 2,7% 
wobec 3,5% w III kw., pozostając jednak powyżej potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego 
szacowanego przez FED na poziomie nieznacznie poniżej 2%.  

 Ważnym wydarzeniem w ostatnich tygodniach było grudniowe posiedzenie FOMC. Zgodnie z 
naszymi oczekiwaniami FED podniósł na nim docelowy przedział dla wahań stopy funduszy 
federalnych o 25 pb do [2,25%; 2,50%]. Jednocześnie w komunikacie podtrzymana została 
ocena, że czynniki ryzyka dla perspektyw gospodarczych w USA są w przybliżeniu zbilansowane. 
Dodane zostało jednak sformułowanie, zgodnie z którym członkowie FED będą uważnie 
monitorować sytuację w światowej gospodarce i na globalnym rynku finansowym, a także 
analizować jej wpływ na perspektywy gospodarcze w USA. Jednocześnie Rezerwa Federalna 
sądzi, że dalsze umiarkowane łagodzenie polityki pieniężnej będzie spójne z utrzymującym się 
wzrostem aktywności ekonomicznej, dobrą sytuacją na rynku pracy oraz inflacją znajdującą się 
w pobliżu symetrycznego celu FED (2% w średnim okresie). Po posiedzeniu przedstawiona 
została grudniowa projekcja makroekonomiczna FOMC. Tempo wzrostu gospodarczego zostało 
nieznacznie zrewidowane w dół w porównaniu do wrześniowej projekcji. Obecnie mediana 
oczekiwań dla tempa wzrostu PKB wynosi 3,0% w 2018 r. (3,1% we wrześniowej projekcji), 2,3% 
w 2019 r. (2,5%), 2,0% w 2020 r. (2,0%), 1,8% w 2021 r. (1,8%) i 1,9% w długim okresie (1,8%). 
Mediana oczekiwań dla inflacji bazowej PCE została lekko obniżona względem wrześniowej 
projekcji i wynosi 1,9% w 2018 r. (2,0%), 2,0% w 2019 r. (2,1%), 2,0% w 2020 r. (2,1%) oraz 2,0% 
w 2021 r. (2,1%). Tym samym projekcja wskazuje, że inflacja bazowa w horyzoncie prognozy nie 
przekroczy celu inflacyjnego FED. Nie zmieniła się znacząco ścieżka stopy bezrobocia. Mediana 
oczekiwań wynosi obecnie 3,7% w IV kw. 2018 r. (3,7%), 3,5% w IV kw. 2019 r. (3,5%), 3,6% w IV 
kw. 2020 r. (3,5%) oraz 3,8% w IV kw. 2021 r. (3,7%). Szacowana przez FED stopa bezrobocia 
naturalnego została obniżona w porównaniu do wrześniowej projekcji i wynosi 4,4% (4,5%). 
Nieznacznie zmniejszyła się także mediana dla oczekiwań członków FOMC dotyczących poziomu 
stóp procentowych. W 2019 r. członkowie FED oczekują zacieśnienia polityki pieniężnej w skali 
50 pb (75 pb), w 2020 r. o 25 pb (25 pb) oraz braku podwyżek w 2021 r. Mediana dla stopy 
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długookresowej obniżyła się do 2,75% (3,00%). Nasza prognoza stóp procentowych na 2019 r. 
jest spójna z projekcją FOMC. Oczekujemy dwóch podwyżek po 25 pb (w II i IV kw. br.). W 2020 
r. oczekujemy natomiast stabilizacji stóp procentowych. Rynek nie wycenia obecnie żadnej 
podwyżki stóp w 2019 r. Tym samym uważamy, że napływające w kolejnych miesiącach dane z 
amerykańskiej gospodarki będą oddziaływały w kierunku wzrostu oczekiwań rynku na dalsze 
zacieśnianie polityki monetarnej w USA, a w konsekwencji będą negatywne dla złotego i cen 
polskich obligacji. 

 Indeks PMI dla polskiego przetwórstwa zmniejszył się w grudniu do 47,6 pkt. wobec 49,5 pkt. 
w listopadzie, kształtując się na najniższym poziomie od kwietnia 2013 r. Tym samym grudzień 
był drugim miesiącem z rzędu, w którym indeks PMI ukształtował się poniżej granicy 50 pkt. 
oddzielającej wzrost od spadku aktywności. Obniżenie indeksu PMI wynikało z niższych 
wkładów 3 z 5 jego składowych (dla nowych zamówień, bieżącej produkcji i zapasów). Przeciwny 
efekt miały wyższe wkłady składowych dla zatrudnienia i czasu dostaw. W strukturze indeksu na 
szczególną uwagę zasługuje najsilniejszy od czerwca 2009 r. spadek nowych zamówień ogółem. 
Obniżyły się także nowe zamówienia eksportowe. Warto zwrócić uwagę, że składowa dla 
nowych zamówień ogółem ukształtowała się poniżej składowej dla nowych zamówień 
eksportowych po raz pierwszy od lipca 2017 r. Oznacza to, że zamówienia krajowe obniżyły się 
silniej niż zamówienia zagraniczne. To z kolei wskazuje, że spadek zamówień ogółem w polskim 
przetwórstwie wynikał nie tylko z osłabienia popytu zewnętrznego, ale również wewnętrznego 
(por. MAKROpuls z 02.01.2019). Pogorszenie koniunktury w polskim przetwórstwie w grudniu 
było relatywnie silne na tle pozostałych gospodarek objętych badaniem. Podobną skalę 
pogorszenia koniunktury zaobserwowano w Czechach, co sugeruje, że jego źródłem może być 
spadek aktywności w branży motoryzacyjnej. Kluczowe dla oceny przyczyn stosunkowo silnego 
pogorszenia koniunktury w polskim przetwórstwie będą grudniowe dane o produkcji 
przemysłowej oraz indeks PMI za styczeń. W IV kw. średnia wartość indeksu wyniosła 49,2 pkt. 
wobec 51,6 pkt. w III kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy dynamiki polskiego PKB w IV 
kw. (4,5% r/r wobec 5,1% w III kw.). 

 Zgodnie ze wstępnym szacunkiem, inflacja CPI w Polsce obniżyła się w grudniu do 1,1% r/r 
wobec 1,3% w listopadzie, kształtując się zgodnie z naszą prognozą równą konsensusowi 
rynkowemu. GUS opublikował częściowe dane nt. struktury inflacji zawierające informacje o 
tempie wzrostu cen w kategoriach „żywność i napoje bezalkoholowe”, „nośniki energii” oraz 
„paliwa”. W kierunku spadku inflacji ogółem oddziaływała niższa dynamika cen paliw (7,7% r/r 
wobec 10,6%), nośników energii (1,1% r/r wobec 1,2%), a także spadek inflacji bazowej, która 
zgodnie z naszymi szacunkami obniżyła się do 0,6% r/r wobec 0,7% w listopadzie. Przeciwny 
efekt miała wyższa dynamika cen żywności i napojów bezalkoholowych (0,9% r/r w grudniu 
wobec 0,7% w listopadzie). Prognozujemy, że w 2019 r. inflacja zmniejszy się do 1,5% r/r wobec 
1,6% w 2018 r. Finalne dane o inflacji zostaną opublikowane 15 stycznia.  

 Zgodnie ze wstępnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyła się w grudniu do 1,6% 
r/r wobec 1,9% w listopadzie, kształtując się zgodnie z naszymi oczekiwaniami i poniżej 
konsensusu rynkowego (1,8%). Spadek inflacji wynikał przede wszystkim z wyraźnego obniżenia 
dynamiki cen nośników energii (5,5% r/r w grudniu wobec 9,1% w listopadzie). Oczekujemy, że 
w kolejnych kwartałach roczne tempo wzrostu cen w obszarze wspólnej waluty będzie 
utrzymywać się w trendzie spadkowym i w IV kw. 2019 r. wyniesie 0,8% r/r. Ponadto 
prognozujemy, że inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,5% w horyzoncie najbliższych 
dwóch lat. Stanowi to ryzyko w dół dla naszego scenariusza, zgodnie z którym pierwsza 
podwyżka stóp procentowych EBC (stopy depozytowej) nastąpi we wrześniu 2019 r., a główna 
stopa procentowa zostanie podniesiona w grudniu 2019 r. Rynek wycenia obecnie podwyżkę 
stóp procentowych w strefie euro (o 10pb) w marcu 2020 r.  

 Indeks Caixin PMI dla chińskiego przetwórstwa zmniejszył się w grudniu do 49,7 pkt. wobec 
50,2 pkt. w listopadzie. Tym samym ukształtował się on poniżej granicy 50 pkt. oddzielającej 
wzrost od spadku aktywności po raz pierwszy od maja 2017 r. Zmniejszenie indeksu Caixin PMI 
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wynikało z niższych wkładów składowych dla nowych zamówień, zapasów oraz czasu dostaw. 
Przeciwny efekt miały wyższe wkłady składowych dla bieżącej produkcji oraz zatrudnienia. W 
strukturze danych na szczególną uwagę zasługuje spadek składowej dla nowych zamówień 
ogółem przy jednoczesnym wzroście składowej dla nowych zamówień eksportowych. Wskazuje 
to, że czynnikiem oddziałującym w kierunku obniżenia składowej dla nowych zamówień ogółem 
było osłabienie popytu wewnętrznego. Wsparcie dla takiej oceny stanowi ostatni komunikat 
firmy Apple, która znacząco zrewidowała swoje prognozy przychodów w I kw. 2019 r. tłumacząc 
to osłabieniem popytu w Chinach. W warunkach pogorszenia perspektyw popytu 
wewnętrznego Ludowy Bank Chin w ubiegłym tygodniu podjął kolejne działania na rzecz 
pobudzenia akcji kredytowej zwiększając limity dla pożyczek dla mikro i małych przedsiębiorstw 
z 5 mld CNY do 10 mld CNY, a także dokonując kolejnej obniżki stopy rezerw obowiązkowych o 
100 pb. Obniżka stopy rezerw obowiązkowych zostanie podzielona na dwie równe części: 
pierwsza wejdzie w życie 15 stycznia, a druga 25 stycznia. Tym samym ukształtuje się ona na 
najniższym poziomie od 12 lat. Jednocześnie chiński rząd zapowiedział wzmocnienie specjalnych 
stref ekonomicznych w celu pobudzenia handlu zagranicznego i inwestycji zagranicznych. 
Uważamy, że w celu utrzymania łagodnego tempa spadku chińskiego PKB w kolejnych 
miesiącach uruchomione zostaną kolejne narzędzia stymulacyjne. W efekcie oczekujemy, że w II 
kw. i III kw. br. Ludowy Bank Chin dokona kolejnych obniżek stopy rezerw obowiązkowych w 
łącznej skali 100 pb. Głównym czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest ewentualna 
dalsza eskalacja działań protekcjonistycznych w światowym handlu. 

 

 Tempo wzrostu cen żywności nieznacznie przyspieszy w 2019 r. 
 

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ubiegły rok przyniósł wyraźne spowolnienie tempa wzrostu cen 
żywności i napojów bezalkoholowych, które obniżyło się do 2,6% r/r wobec 4,3% w 2017 r. Poniżej 
przedstawiamy nasz scenariusz dotyczący cen żywności w 2019 r. 
 
Oczekujemy, że w kierunku zwiększenia dynamiki cen żywności w 2019 r. oddziaływać będzie jej wzrost 
w kategorii „pieczywo i produkty zbożowe”, która wiosną może ukształtować się na poziomie ok. 7% r/r. 
Dalszemu przyspieszeniu wzrostu cen w tej kategorii będą sprzyjać wysokie ceny zbóż, ze względu na 
ubiegłoroczną suszę, jaka wystąpiła w Europie, a także rosnące koszty pracy. W II poł. 2019 r. 
oczekujemy stopniowego obniżenia dynamiki cen pieczywa i produktów zbożowych, z uwagi na 
prognozowany przez nas spadek cen zbóż, a także efekty wysokiej bazy sprzed roku. Przy założeniu 
przeciętnych na tle historycznym warunków agrometeorologicznych dojdzie bowiem do wzrostu 
zbiorów zbóż w ujęciu rocznym. Będzie on dodatkowo wspierany przez większą powierzchnię zasiewów 
zbóż, będący skutkiem poprawy opłacalności ich produkcji. Niemniej w całym 2019 r. oczekujemy, że 
dynamika cen w kategorii „pieczywo i produkty zbożowe” zwiększy się do 5,9% wobec 3,9% w 2018 r. 
 
Do wzrostu inflacji cen żywności przyczyni się także wyższa dynamika cen warzyw (7,7% r/r w 2019 r. 
wobec 4,8% w 2018 r.). W znacznym stopniu będzie to skutkiem niskich ubiegłorocznych zbiorów 
związanych z suszą, które w połączeniu z efektami niskiej bazy sprzed roku będą podbijać wzrost cen w I 
poł. 2019 r. W sytuacji gdy warunki pogodowe w Polsce ukształtują się w 2019 r. na przeciętnym na tle 
historycznym poziomie, wzrost cen warzyw w II poł. br. wyraźnie spowolni. 
 
Uważamy, że czynnikiem sprzyjającym wzrostowi inflacji cen żywności w 2019 r. będzie także 
nieznacznie wyższa dynamika cen mięsa (2,3% r/r wobec 1,8% w 2018 r.). Złożą się na to stabilizacja 
dynamiki cen mięsa wieprzowego oraz kontynuacja wzrostu dynamiki cen mięsa drobiowego. Głównym 
czynnikiem ryzyka dla naszej prognozy jest dalsze rozprzestrzenianie się ASF na świecie. Gdy jego 
przypadki pojawią się w kolejnych krajach Europy Zachodniej, poprzez ograniczenia eksportowe będzie 
oddziaływało to w kierunku nadpodaży wieprzowiny w UE i obniżenia jej cen. Z kolei ewentualny 
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wyraźny spadek produkcji wieprzowiny w Chinach związany z ASF może przyczynić się do wzrostu jej 
światowych cen.  
 
Do wzrostu cen żywności może przyczynić się także wyższa dynamika cen cukru. Choć na światowym 
rynku nadal utrzymuje się jego nadpodaż, a ceny po przejściowym wzroście pod koniec 2018 r. powróciły 
do trendu spadkowego, to efekty niskiej bazy sprzed roku będą oddziaływać w kierunku zwiększenia 
dynamiki cen cukru. 
 
Czynnikiem ograniczającym wzrost inflacji cen żywności będzie natomiast dalszy spadek dynamiki w 
kategoriach „oleje i tłuszcze” (1,3% r/r w 2019 r. wobec 7,4% w 2018 r.) oraz „mleko, sery i jaja” (1,3% 
wobec 5,5%). Uważamy, że będzie to efektem prognozowanego przez nas dalszego spadku cen 
produktów mlecznych na światowym rynku. Choć ostatnie miesiące przyniosły pogorszenie warunków 
agrometeorologicznych w Nowej Zelandii, będącej znaczącym eksporterem produktów mlecznych, w 
szczególności masła, to w kolejnych miesiącach dojdzie najprawdopodobniej do wyraźnego ożywienia 
produkcji w UE. Co więcej, w 2019 r. zakładamy dalsze spowolnienie popytu na produkty mleczne wśród 
ich największych importerów (m.in. w Chinach i Rosji).  
 
W kierunku obniżenia tempa wzrostu cen żywności oddziaływać będzie także niższa dynamika cen 
owoców (-3,9% r/r w 2019 r. wobec -0,2% w 2018 r.). Ze względu na ich ubiegłoroczne rekordowe 
zbiory, a także efekty wysokiej bazy z I poł. 2018 r. prognozujemy, że do III kw. 2019 r. będziemy mieć do 
czynienia z ich deflacją. Przy założeniu przeciętnych na tle historycznym tegorocznych zbiorów owoców 
w IV kw. tempo wzrostu ich cen wyraźnie przyspieszy. 
 

Uwzględniając perspektywy cenowe 
na poszczególnych rynkach rolnych 
prognozujemy, że inflacja cen 
żywności w Polsce zwiększy się w 
2019 r. do 2,7% r/r wobec 2,6% w 
2018 r. Głównymi czynnikami ryzyka 
dla naszego scenariusza cen 
żywności są warunki 
agrometeorologiczne wśród jej 
największych światowych 
producentów, a także realizacja 

scenariusza hard Brexit, która poprzez utrudnienia w eksporcie może przyczynić się do powstania 
przejściowej nadpodaży na krajowym rynku, a w konsekwencji spadku cen. Jednocześnie oczekujemy, że 
inflacja ogółem zmniejszy się 2019 r. do 1,5% wobec 1,6% w 2018 r., na co złożą się wyższa dynamika 
cen żywności, wzrost inflacji bazowej oraz spadek dynamiki cen paliw i nośników energii. 
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 Publikacja Minutes FOMC kluczowa dla kursu złotego 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN spadł do 4,2878 (umocnienie złotego o 0,3%). Złoty przez cały 
ubiegły tydzień charakteryzował się relatywnie niską na tle ostatnich tygodni zmiennością i kształtował 
się w przedziale 4,29-4,31, czemu sprzyjały sezon świąteczny i mniejsza aktywność inwestorów. 
Wtorkowe słabsze od oczekiwań wyniki badań koniunktury w polskim przetwórstwie były lekko 
negatywne dla złotego. W środę osłabieniu złotego sprzyjało pogorszenie nastrojów na światowym 
rynku finansowym w znacznym stopniu związane z obawami o perspektywy gospodarcze w Chinach. 
Opublikowane w piątek lepsze od oczekiwań dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA nie miały 
istotnego wpływu na kurs EURPLN. Doprowadziły one jednak do spadku kursu EURUSD, a w 
konsekwencji wzrostu kursu USDPLN. Po południu doszło jednak do korekty ze względu na gołębie 
wystąpienie szefa FED J. Powella (patrz powyżej). 

 
W tym tygodniu kluczowa dla złotego będzie publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia FED. 
Pozostanie ona jednak w cieniu ubiegłotygodniowego wystąpienia szefa FED J. Powella i będzie 
neutralna dla kursu złotego. Uważamy, że publikacja danych o inflacji w USA, a także posiedzenie RPP 
nie będą miały istotnego wpływu na rynek. 

 

 Minutes z grudniowego posiedzenia FED w centrum uwagi rynku 

 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS nie zmieniły się w porównaniu do poziomu sprzed dwóch 
tygodni i wyniosły 1,82, 5-letnie obniżyły się do 2,12 (spadek o 1pb), a 10-letnie do 2,48 (spadek o 
1pb). W środę doszło do silnego spadku stawek IRS na całej długości krzywej w reakcji na publikację 
słabszych od oczekiwań wyników badań koniunktury w polskim przetwórstwie. W piątek miała miejsce 
korekta wspierana przez lepsze od oczekiwań dane z amerykańskiego rynku pracy. 
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku będzie zaplanowana na środę publikacja Minutes z 
grudniowego posiedzenia FOMC. Uważamy, że będzie miała ona jednak ograniczony wpływ na stawki 
IRS. Publikacja danych o inflacji w USA, a także posiedzenie RPP będą najprawdopodobniej neutralne dla 
krzywej. 

 

 

* wartość na koniec miesiąca  
 

 

*wartość średniokwartalna 
**wartość na koniec okresu 
***narastająco za cztery ostatnie kwartały 

 
 
 

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik gru 17 sty 18 lut 18 mar 18 kwi 18 maj 18 cze 18 lip 18 sie 18 wrz 18 paź 18 lis 18 gru 18 sty 19

Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Kurs EURPLN* 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,28

Kurs USDPLN* 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,75

Kurs CHFPLN* 3,57 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,83

Inflacja CPI (r/r, %) 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,5 1,3

Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 0,9 0,7

Produkcja przemysłu (r/r, %) 2,8 8,6 7,3 1,7 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0 2,7 7,3 4,5 3,2

Inflacja PPI (r/r, %) 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 3,4 3,0 3,0 3,2 3,3 2,8

Sprzedaż detaliczna (r/r, %) 6,0 8,2 7,9 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,0 8,1

Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 7,5 7,2 6,8 6,7 7,6 7,1 8,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2 3,2 3,0 2,8

Stopa bezrobocia rej.* (%) 6,6 6,8 6,8 6,6 6,3 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 5,7 5,7 5,8

Saldo ROB (mln EUR) -1354 2289 -792 -914 291 495 -200 -750 -582 -547 -457 -551

Eksport (r/r, %, EUR) 4,8 15,5 6,6 -4,4 9,1 1,1 6,2 9,2 7,2 0,3 10,2 4,6

Import (r/r, %, EUR) 13,2 19,0 9,5 0,3 12,4 1,4 7,9 10,3 11,3 5,4 15,7 8,5

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

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

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

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

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

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

 Inwestycje (pp.) 1,0 0,8 1,7 2,3 1,0 1,1 0,8 0,9 1,5 1,0 0,8

 Eksport netto (pp.) -1,0 0,9 -0,9 -0,9 -0,4 -0,3 -0,6 -0,1 -0,5 -0,3 -0,6

-0,2 0,0 -0,4 -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,7 -0,9 -0,8

6,6 5,8 5,7 5,8 6,1 5,6 5,7 5,8 5,8 5,8 5,8

1,4 1,0 1,1 0,8 0,4 0,4 0,4 0,4 1,1 0,4 0,1

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

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

1,70 1,70 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,80 1,72 1,80 2,30

1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00

4,21 4,37 4,28 4,29 4,27 4,25 4,20 4,15 4,29 4,15 4,07

3,42 3,74 3,69 3,76 3,71 3,57 3,44 3,35 3,76 3,35 3,16

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2020
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USDPLN**
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Inflacja CPI (%)*
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Konsumpcja (%, r/r)
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Eksport (ceny stałe, %, r/r) 

Import (ceny stałe, %, r/r)

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r)
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* Prognozy wskaźników krajowych zostały przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaźników zagranicznych zostały opracowane 
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.  
** Konsensus Reuters 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Jakub BOROWSKI 
Główny Ekonomista 
tel.: 22 573 18 40 
 

jakub.borowski@credit-agricole.pl 

Krystian JAWORSKI 
Starszy Ekonomista 
tel.: 22 573 18 41 
 

krystian.jaworski@credit-agricole.pl 

Jakub OLIPRA 
Ekonomista 
tel.: 22 573 18 42 
 

jakub.olipra@credit-agricole.pl 
  

 
Jeśli chcecie Państwo otrzymywać tygodnik ekonomiczny „MAKROmapa” w języku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z 

Magdaleną Boineau: mboineau@credit-agricole.pl 
 
Niniejszy dokument stanowi badanie inwestycyjne i został sporządzony na podstawie najlepszej wiedzy autorów, z wykorzystaniem obiektywnych 
informacji pochodzących ze sprawdzonych źródeł. Materiał stanowi niezależne wyjaśnienie spraw w nim zawartych i nie może być wykorzystywany jako 
rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale mają charakter informacyjny. Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi 
odpowiedzialności za treść zamieszczanych w materiale komentarzy i opinii. 
 

Kalendarz 
Kalendarz 

CA RYNEK**

Poniedziałek 07.01.2019r.

8:00 Niemcy Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Listopad 0,3 -0,4

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczeń -0,3 -2,8

11:00 Strefa euro Sprzedaż detaliczna (% m/m) Listopad 0,3 0,1

16:00 USA Indeks ISM poza przetwórstwem (pkt.) Grudzień 60,7 58,5 59,1

16:00 USA Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Listopad -2,1 0,2 0,3

Wtorek 08.01.2019r.

8:00 Niemcy Produkcja przemysłowa (% m/m) Listopad -0,5 0,3

11:00 Strefa euro Wskaźnik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzień 1,09 0,99

Środa 09.01.2019r.

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

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 17,3 18,0

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 8,1 8,1

20:00 USA Minutes  z posiedzenia FOMC Grudzień

Czwartek 10.01.2019r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzień 2,7 1,6

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzień 2,2 2,1

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzień 231 225

16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Listopad 0,0 0,5

16:00 USA Sprzedaż hurtowa (% m/m) Listopad -0,2

Piątek 11.01.2019r.

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzień 0,0 -0,2 -0,1

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzień 0,2 0,2 0,2

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


