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 W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badań 
koniunktury. Oczekujemy, że dynamika produkcji przemysłowej zmniejszyła się w styczniu do 
0,1% m/m wobec 0,3% w grudniu, co wynikało z niższego tempa wzrostu produkcji w 
przetwórstwie i górnictwie. Prognozujemy, że nominalna sprzedaż detaliczna zwiększyła się w 
grudniu o 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,2% w listopadzie ze względu na niższe ceny paliw. Zza 
oceanu napłyną również wyniki badań koniunktury. Naszym zdaniem indeks NY Empire State 
zwiększył się do 6,0 pkt. w lutym z 3,9 pkt. w styczniu ze względu na efekty niskiej bazy. 
Prognozujemy, że wstępny indeks Uniwersytetu Michigan (93,0 wobec 91,2 pkt. w styczniu) 
zasygnalizuje lekką poprawę nastrojów gospodarstw domowych w lutym, wynikającą głównie z 
zakończenia government shutdown. Uważamy, że sumaryczny wpływ danych z amerykańskiej 
gospodarki na rynki finansowe będzie ograniczony. 

 W środę poznamy dane nt. polskiego bilansu płatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy 
zwiększenia deficytu na rachunku obrotów bieżących do 929 mln EUR wobec 221 mln EUR w 
listopadzie ub. r., będącego wynikiem przede wszystkim niższego salda obrotów towarowych. 
Prognozujemy, że dynamika eksportu zmniejszyła się z 7,1% r/r w listopadzie do 4,2% w 
grudniu, a tempo wzrostu importu spadło z 9,9% r/r do 3,4%. W kierunku spadku obu dynamik 
oddziaływało silne spowolnienie wzrostu aktywności w polskim przetwórstwie odnotowane w 
grudniu. Naszym zdaniem dane o bilansie płatniczym będą neutralne dla kursu złotego i 
rentowności polskich obligacji. 

 W czwartek opublikowane zostaną dane nt. chińskiego bilansu handlowego. Rynek oczekuje, 
że saldo bilansu zmniejszyło się do 33,5 mld USD w styczniu wobec 57,1 mld USD w grudniu przy 
jednoczesnym spadku dynamik eksportu i importu. Dane będą istotne z punktu widzenia oceny 
trwałości i skali spowolnienia w światowym handlu. 

 W czwartek poznamy wstępny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2018 r. Na podstawie 
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w całym 2018 r. (por. MAKROpuls 
z 31.01.2019) szacujemy, że tempo wzrostu PKB zmniejszyło się do 4,9% r/r z 5,1% w III kw. ub. 
r. Na spowolnienie wzrostu gospodarczego złożyły się niższe wkłady konsumpcji prywatnej, 
inwestycji i zmiany zapasów oraz wyższe kontrybucje eksportu netto i spożycia publicznego. 
Publikacja danych o PKB nie powinna wywołać znaczącej reakcji rynków.  

 W piątek opublikowane zostaną dane o styczniowej inflacji w Polsce, która zwiększyła się 
naszym zdaniem do 1,2% r/r wobec 1,1% w grudniu. Do zwiększenia wskaźnika inflacji 
przyczyniły się wyższa dynamika cen żywności i energii oraz wzrost inflacji bazowej. Nasza 
prognoza kształtuje się powyżej konsensusu rynkowego (1,0%), a tym samym jej materializacja 
będzie oddziaływała w kierunku umocnienia złotego i wzrostu rentowności polskich obligacji. 
 

  
 
 

 Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pieniężnej na ubiegłotygodniowym 
posiedzeniu nie zmieniła stóp procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). W 
komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymała ocenę, zgodnie z którą obecny poziom stóp 
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na ścieżce zrównoważonego wzrostu oraz 
pozwala zachować równowagę makroekonomiczną. Podobnie, jak przed miesiącem Rada 
podkreśliła, że perspektywy krajowej koniunktury pozostają korzystne, jednak w kolejnych 
kwartałach nastąpi prawdopodobnie stopniowe obniżenie tempa wzrostu PKB. Rada 
podtrzymała ocenę, zgodnie z którą w horyzoncie oddziaływania polityki pieniężnej inflacja 
będzie kształtować się w pobliżu celu inflacyjnego. Na konferencji po posiedzeniu RPP prezes 
NBP A. Glapiński zapytany o to, czy podtrzymuje on swój wyrażony przed miesiącem pogląd, że 
stopy NBP mogą pozostać stabilne do końca kadencji RPP (początek 2022 r.), odpowiedział, że 
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"w tym roku stopy mogą pozostać bez zmian, w przyszłym prawdopodobnie też” (por. 
MAKROpuls z 06.02.2019). A. Glapiński powrócił zatem ze swoim stanowiskiem dotyczącym 
horyzontu stabilnych stóp procentowych do poglądu wyrażanego przed styczniowym 
posiedzeniem RPP. Mniej gołębie niż przed miesiącem nastawienie A. Glapińskiego stanowi 
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z którym stopy procentowe NBP nie zmienią się do 
końca 2019 r., a ich pierwsza podwyżka (o 25 pb) nastąpi w marcu 2020 r. 

 W ubiegłym tygodniu opublikowano istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika 
niemieckiej produkcji przemysłowej zwiększyła się w grudniu do -0,4% m/m wobec -1,3% w 
listopadzie, co było wyraźnie poniżej oczekiwań rynku (+0,7%). Wolniejsze tempo spadku 
niemieckiej produkcji przemysłowej wynikało z wyższej dynamiki produkcji w przetwórstwie, 
podczas gdy przeciwny wpływ miało jej obniżenie w budownictwie i energetyce. Produkcja 
przemysłowa w Niemczech pozostaje od maja 2018 r. w wyraźnym trendzie spadkowym i w 
grudniu osiągnęła ona najniższą wartość od marca 2017 r. Na wysokie prawdopodobieństwo 
dalszego spadku produkcji przemysłowej w kolejnych miesiącach wskazują dane nt. zamówień 
w niemieckim przetwórstwie, których dynamika obniżyła się w grudniu do -1,6% m/m wobec  
-0,2% w listopadzie, co było wyraźnie poniżej oczekiwań rynku. Przyspieszenie tempa spadku 
nowych zamówień wynikało z obniżenia dynamiki zarówno zamówień krajowych jak i 
zagranicznych. W ubiegłym tygodniu opublikowano także dane o niemieckim handlu 
zagranicznym, zgodnie z którymi dynamika eksportu zwiększyła się w grudniu do 1,5% m/m 
wobec -0,3% w listopadzie, a dynamika importu wzrosła do 1,2% m/m wobec -1,3%. Choć dane 
okazały się lepsze od konsensusu (rynek oczekiwał, że zarówno dynamika importu i eksportu 
wyniesie 0,2% m/m) to należy podchodzić do nich z dużą ostrożnością, ponieważ charakteryzują 
się wysoką zmiennością. Uważamy, że spowolnienie w niemieckim przemyśle potrwa jeszcze 
kilka miesięcy zanim efekty stymulacji wzrostu gospodarczego w Chinach zaczną oddziaływać w 
kierunku przyspieszenia światowego handlu (por. MAKROmapa z 07.01.2019). 
Ubiegłotygodniowe dane z niemieckiej gospodarki stanowią ryzyko w dół dla naszej prognozy, 
zgodnie z którą tempo wzrostu niemieckiego PKB zmniejszy się w 2019 r. do 1,3% wobec 1,5% w 
2018 r. 

 Indeks ISM poza przetwórstwem w USA zmniejszył się w styczniu do 56,7 pkt. wobec 58,0 pkt. 
w grudniu, co było nieznacznie poniżej oczekiwań rynku (57,0 pkt.). Spadek indeksu wynikał z 
niższych wkładów jego składowych dla nowych zamówień i aktywności biznesowej. Przeciwny 
efekt miał wyższy wkład składowej dla zatrudnienia, podczas gdy kontrybucja składowej dla 
czasu dostaw nie zmieniła się w porównaniu do grudnia. Oczekujemy, że sprowadzone do 
wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykańskiego PKB w I kw. 2019 r. zmniejszy się do 1,4% 
wobec 2,7% w IV kw. 2018 r. Czynnikiem ryzyka w dół dla takiego scenariusza jest ewentualny 
brak porozumienia pomiędzy D. Trumpem i Kongresem w sprawie finansowania muru na 
granicy USA z Meksykiem, które może skutkować ponownym zawieszeniem funkcjonowania 
rządu federalnego od 15 lutego.  
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W poprzedniej MAKROmapie zwróciliśmy uwagę, że w warunkach silnego spowolnienia wzrostu 
gospodarczego w Polsce, osłabienie złotego (wynikające z obniżek stóp procentowych przez RPP i 
wzrostu globalnej awersji do ryzyka) będzie niewystarczającym impulsem do wyraźnego pobudzenia 
wzrostu gospodarczego i inflacji. W naszej poprzedniej analizie skupialiśmy się na zbadaniu wpływu 
kanału kursowego przy implicite założonej, znaczącej, skali obniżek stóp procentowych, pomijając 
wpływ kanału stopy procentowej. Poniżej rozszerzamy tą analizę, i zadajemy pytanie jak bardzo RPP 
będzie mogła (przy pewnych założeniach) obniżyć stopy procentowe i jaki będzie łączny wpływ 
takiego działania na warunki gospodarcze w Polsce. 
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Badania nad mechanizmem transmisji polityki pieniężnej w Polsce wskazują, że zmiany stóp na rynku 
międzybankowym (tj. WIBOR) przenoszą się praktycznie w pełni na średnie oprocentowanie depozytów 
gospodarstw domowych i przedsiębiorstw oraz kredytów w tych segmentach. Analizy takie były jednak 
przeprowadzane w warunkach wyraźnie dodatnich stóp procentowych. Dotychczasowe doświadczenia 
banków centralnych za granicą sugerują, że w warunkach bardzo niskich/ujemnych stóp procentowych 
reakcja oprocentowania depozytów na obniżkę stóp banku centralnego może być wyraźnie słabsza niż 
oprocentowania kredytów (występuje silnie asymetryczna reakcja oprocentowania kredytów i 
depozytów). Takie zjawisko, nazywane „lepkością oprocentowania depozytów”, jest spowodowane 
obawami banków komercyjnych o ryzyko odpływu depozytów w reakcji na spadek ich oprocentowania 
do poziomu zbliżonego do zera.  
 
Oceniając możliwą do przeprowadzenia skalę obniżek stóp procentowych przez RPP zwróciliśmy uwagę 
na dwa czynniki. Po pierwsze, RPP nie będzie chciała przyczynić się do odpływu depozytów z sektora 
bankowego ze względu na nadmierny spadek ich oprocentowania. Po drugie, RPP będzie chciała uniknąć 
sytuacji, w której w wyniku obniżek stóp procentowych doszłoby do pogorszenia wyniku sektora 
bankowego. Taki spadek zysków przyczyniłby się bowiem do wolniejszego wzrostu kapitału w sektorze 
bankowym i zmniejszenia akcji kredytowej. Nasza ocena jest wspierana przez wypowiedzi członków RPP 
i mandat RPP, zgodnie z którym polityka pieniężna powinna być prowadzona w taki sposób, aby sprzyjać 
stabilności systemu finansowego. 
 
Maksymalną skalę obniżek stopy referencyjnej oszacowaliśmy w następujący sposób – 
przeanalizowaliśmy jak bardzo banki komercyjne mogą zmniejszyć oprocentowanie depozytów 
gospodarstw domowych i przedsiębiorstw aby nie doprowadzić do ich odpływu. Tak długo, jak banki 
komercyjne będą mogły obniżać oprocentowanie depozytów (i w takim samym stopniu oprocentowanie 
kredytów), tak długo obniżki stopy referencyjnej przez RPP nie będą oddziaływały w kierunku 
pogorszenia ich wyniku. 
 

W celu oszacowania minimalnego 
poziomu oprocentowania 
depozytów z terminem pierwotnym 
akceptowanego przez gospodarstwa 
domowe w Polsce posłużyliśmy się 
doświadczeniami krajów strefy euro. 
EBC realizuje politykę ujemnych stóp 
procentowych od 2014 r. (obecnie 
stopa depozytowa wynosi -0,4%), a 
tym samym obecne oprocentowanie 
depozytów w sektorze bankowym 

można traktować jako stan równowagi. W poszczególnych krajach obszaru wspólnej waluty kształtowało 
się ono przeciętnie w 2018 r. od 0,05% (w Irlandii) do 1,4% (w Holandii). W całej strefie euro było równe 
średnio 0,35%. Dlatego na potrzeby naszej analizy zakładamy, że w warunkach dalszych obniżek stóp 
procentowych przez RPP, przeciętne oprocentowanie depozytów gospodarstw domowych z terminem 
pierwotnym w bankach komercyjnych w Polsce nie powinno spaść poniżej 0,4%. Obecnie 
oprocentowanie depozytów gospodarstw domowych wynosi 1,8%. Zgodnie z badaniami mechanizmu 
transmisji, zmiany stopy referencyjnej znajdują w pełni odzwierciedlenie w oprocentowaniu depozytów 
w długim okresie. Oznacza to, że RPP będzie mogła obniżyć stopę referencyjną o 140 pb, aby 
oprocentowanie depozytów gospodarstw domowych nie spadło poniżej 0,4%.  
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Analogiczne rozumowanie 
przeprowadziliśmy dla depozytów 
przedsiębiorstw. Na postawie 
doświadczeń krajów strefy euro 
(por. wykres) uważamy, że w 
sytuacji łagodzenia polityki 
pieniężnej przez NBP 
oprocentowanie depozytów 
mogłoby zostać obniżone przez 
banki komercyjne do minimalnie 
ok. 0,1% (obecny poziom średniego 

oprocentowanie depozytów przedsiębiorstw w obszarze wspólnej waluty). Transmisja zmian stopy 
referencyjnej do zmian oprocentowania w segmencie depozytów przedsiębiorstw jest prawie pełna. 
Obecnie średnie oprocentowanie depozytów przedsiębiorstw z terminem pierwotnym wynosi w Polsce 
1,1%. Oznaczałoby to, że RPP mogłaby obniżyć stopę referencyjną maksymalnie o 100 pb aby nie 
przyczynić się do odpływu depozytów przedsiębiorstw z sektora bankowego. 
 
Dopuszczalna skala konwencjonalnego łagodzenia polityki pieniężnej w Polsce zależy od powyższych 
dwóch warunków wyznaczających maksymalną skalę obniżek stopy referencyjnej z punktu widzenia 
oprocentowania depozytów gospodarstw domowych (140 pb) i przedsiębiorstw (100 pb) oraz sposobu 
finansowania (depozyty firm versus depozyty gospodarstw domowych) akcji kredytowej przez banki 
komercyjne. Zakładając przyszłą strukturę finansowania zgodną z obecnym stosunkiem wolumenu 
depozytów gospodarstw domowych i depozytów przedsiębiorstw (3:1), RPP mogłaby obniżyć stopę 
referencyjną o maksymalnie 130 pb do 0,2%. Uważamy, że w przypadku materializacji naszego 
scenariusza, RPP zawęziłaby korytarz stóp procentowych i stopa depozytowa pozostałaby na 
nieujemnym poziomie. Stopy procentowe w Polsce w przeciwieństwie do strefy euro nie spadłyby zatem 
poniżej zera. 
 
Zgodnie z badaniami NBP, obniżenie stopy referencyjnej o 130 pb oddziaływałoby w kierunku 
zwiększenia tempa wzrostu PKB o 0,1-0,4 pkt. proc., wzrostu inflacji o 0,3 pkt. proc. i osłabienia złotego 
o 1,2-1,7%. Powyższe szacunki uwzględniają wpływ oddziaływania zarówno kanału kursowego i stopy 
procentowej ze względu na obniżki stóp procentowych. Nie uwzględniają one natomiast efektów 
związanych z osłabieniem złotego w wyniku wzrostu awersji do ryzyka w warunkach silnego 
spowolnienia wzrostu gospodarczego, które opisaliśmy w poprzedniej MAKROmapie. Niewielka skala 
oddziaływania polityki pieniężnej realizowanej w sposób konwencjonalny na warunki 
makroekonomiczne w Polsce wspiera naszą ocenę, że w celu wyraźnego pobudzenia wzrostu 
gospodarczego i inflacji w Polsce będzie konieczne zastosowanie również narzędzi 
niekonwencjonalnych. Kolejne sposoby niekonwencjonalnego złagodzenia polityki pieniężnej (program 
nisko oprocentowanych kredytów dla małych i średnich przedsiębiorstw omówiliśmy w MAKROmapie z 
28.01.2019) przedstawimy w kolejnych MAKROmapach.  
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 Wzrost światowej awersji do ryzyka osłabił złotego  

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN wzrósł do 4,3131 (osłabienie złotego o 0,5%). W poniedziałek i we 
wtorek kurs EURPLN był relatywnie stabilny i kształtował się w przedziale 4,28-4,29. Od środy złoty 
podobnie jak inne waluty regionu tracił na wartości, czemu sprzyjało zwiększenie światowej awersji do 
ryzyka odzwierciedlane wzrostem indeksu VIX. Było ono związane z obawami inwestorów o perspektywy 
wzrostu gospodarczego w strefie euro, rosnącym prawdopodobieństwem niekontrolowanego wyjścia 
Wielkiej Brytanii z UE, a także brakiem istotnych postępów w negocjacjach dotyczących deeskalacji 
wojny handlowej na linii USA-Chiny.  
 
Wzrost światowej awersji do ryzyka sprzyjał aprecjacji walut gospodarek uważanych jako tzw. 
bezpieczne przystanie (safe haven). W konsekwencji w ubiegłym tygodniu mieliśmy do czynienia ze 
spadkiem kursów EURUSD oraz EURCHF. Uwzględniając wzrost kursu EURPLN, złoty osłabił się względem 
dolara o 1,7%, a franka szwajcarskiego o 0,8%. Mimo rosnącego prawdopodobieństwa 
niekontrolowanego wyjścia Wielkiej Brytanii z UE funt brytyjski na przestrzeni tygodnia nie osłabił się 
względem euro. Kurs funta wspierany był bowiem przez zapowiedź Banku Anglii, zgodnie z którą po 
wyjściu Wielkiej Brytanii z UE planuje on podnieść stopy procentowe. W efekcie w ubiegłym tygodniu 
doszło do osłabienia złotego względem funta (o 0,6%) 
 
W tym tygodniu kluczowe dla złotego będą krajowe dane o inflacji. W przypadku realizacji naszej wyższej 
od konsensusu rynkowego prognozy dane mogą przyczynić się do umocnienia polskiej waluty. Pozostałe 
krajowe dane (wstępny PKB za IV kw. oraz bilans płatniczy) jak również liczne dane z USA (inflacja CPI, 
sprzedaż detaliczna, produkcja przemysłowa, wstępny indeks Uniwersytetu Michigan, indeks NY Empire 
State) nie będą miały naszym zdaniem istotnego wpływu na kurs złotego.  
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 Dane o krajowej inflacji w centrum uwagi rynku 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS obniżyły się do poziomu 1,76 (spadek o 1pb), 5-letnie do 2,00 
(spadek o 4pb), a 10-letnie do 2,34 (spadek o 4pb). W poniedziałek kontynuowany był wzrost stawek 
IRS sprzed dwóch tygodni związany z publikacją lepszych od oczekiwań danych z amerykańskiego rynku 
pracy (por. MAKROmapa z 04.02.2019). Od wtorku obserwowany był spadek stawek IRS w ślad za 
rynkiem niemieckim. Obniżeniu rentowności niemieckich obligacji sprzyjały publikacje kolejnych 
słabszych danych nt. niemieckiej gospodarki (o produkcji przemysłowej i nowych zamówieniach w 
przetwórstwie – patrz powyżej). Ze względu na wzrost awersji do ryzyka zwiększył się także spread 
pomiędzy polskimi a niemieckimi obligacjami. W ubiegłym tygodniu Ministerstwo Finansów sprzedało 
obligacje o 2-, 5-, 9- i 10-letnich terminach zapadalności za 5,0 mld PLN przy popycie równym 10,2 mld 
PLN. Aukcja długu miała jednak ograniczony wpływ na krzywą. 
 
W tym tygodniu w centrum uwagi rynku będą krajowe dane o inflacji, które mogą przyczynić się do 
wzrostu stawek IRS. Pozostałe dane z Polski (wstępny PKB za IV kw. oraz bilans płatniczy) będą 
najprawdopodobniej neutralne dla krzywej. Dane z USA (inflacja CPI, sprzedaż detaliczna, produkcja 
przemysłowa, wstępny indeks Uniwersytetu Michigan, indeks NY Empire State) nie będą miały naszym 
zdaniem istotnego wpływu na stawki IRS. 
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* wartość na koniec miesiąca  
 
 
 
 

 

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

 
Kalendarz 

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik 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 lut 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* 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,28

Kurs USDPLN* 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,73

Kurs CHFPLN* 3,59 3,62 3,58 3,54 3,74 3,78 3,69 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 3,71

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

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

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

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

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

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2 3,2 3,0 2,8 1,8

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

Saldo ROB (mln EUR) 2289 -792 -914 263 297 112 -994 -681 -858 -471 -221 -929

Eksport (r/r, %, EUR) 15,5 6,6 -4,4 9,9 1,4 7,0 8,4 7,3 0,0 12,1 7,1 4,2

Import (r/r, %, EUR) 19,0 9,5 0,3 13,6 2,9 8,7 10,0 11,2 5,4 17,5 9,9 3,4

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

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

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

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

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

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

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

 Eksport netto (pp.) -1,0 0,9 -0,9 0,8 -0,4 -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,3 -0,6

-0,2 0,0 -0,5 -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 4,30 4,33 4,29 4,25 4,29 4,25 4,15

3,42 3,74 3,69 3,74 3,74 3,64 3,52 3,43 3,74 3,43 3,22

Wynagrodzenia w GN (%, r/r)

Inflacja CPI (%)*

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny stałe, %, r/r) 

Import (ceny stałe, %, r/r)

Zatrudnienie poza rolnict. (% r/r)

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2020

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**

2018 2019
2018 2019Wskaźnik
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Saldo obrotów bieżących (% PKB)***

Stopa bezrobocia (%)**
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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 

CA RYNEK**

Środa 13.02.2019r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemysłowa (% m/m) Grudzień -1,7 -0,3

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotów bieżących (mln €) Grudzień -221 -929 -945

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

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

Czwartek 14.02.2019r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Styczeń 57,1 33,5

8:00 Niemcy Wstępny PKB (% kw/kw) IV kw. -0,2 0,1

10:00 Polska Wstępny PKB (% r/r) IV kw. 5,1 4,9 4,9

11:00 Strefa euro Wstępny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,2 0,2 0,2

14:30 USA Sprzedaż detaliczna (% m/m) Grudzień 0,2 0,1

16:00 USA Zapasy w przedsiębiorstwach (% m/m) Listopad 0,6 0,3

Piątek 15.02.2019r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczeń 0,9 0,4

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczeń 1,9 2,0

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Styczeń 1,1 1,2 1,0

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwórstwa (pkt.) Luty 3,9 0,1 6,5

15:15 USA Produkcja przemysłowa (% m/m) Styczeń 0,3 0,1 0,2

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczeń 78,7 78,7 78,8

16:00 USA Wstępny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 91,2 93,0 94,0

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


