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W tym tygodniu

s’

Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w sierpniu do 48,8 pkt. wobec 47,4 pkt.
w lipcu, ksztattujac sie powyzej naszej prognozy (47,7 pkt.) i konsensusu rynkowego (47,6
pkt.). Tym samym juz dziesigty miesigc z rzedu indeks pozostaje ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci (patrz ponizej). Warto podkresli¢, ze spowolnienie
wzrostu produkcji przemystowej w Il pot. br. zostato uwzglednione w naszej prognozie wzrostu
PKB w 2019 r. Tym samym dzisiejsze dane nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu PKB w catym
2019 r. (4,4% r/r wobec 5,1% w 2018 r.). Nasz zrewidowany s$rednioterminowy scenariusz
makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Na piatek zaplanowana jest publikacja danych z
rynku pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wynidst 160 tys. oséb w
sierpniu wobec 164 tys. w lipcu, przy spadku stopy bezrobocia do 3,6% z 3,7% w lipcu. Przed
pigtkowg publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 140 tys. w sierpniu wobec 156
tys. w lipcu). We wtorek opublikowany zostanie indeks ISM w przetworstwie, ktory zgodnie z
naszg prognoza zwiekszy sie do 51,4 pkt. w sierpniu wobec 51,2 pkt. w lipcu. Nieznaczny wzrost
indeksu sygnalizowany byt wczesniej przez regionalne wskazniki koniunktury. Uwazamy, ze
publikacje danych z USA beda neutralne dla rynkéw finansowych.

Opublikowany dzisiaj indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwoérstwa zwiekszyt sie w sierpniu
do 50,4 pkt. 49,9 pkt. w lipcu, co byto wyrainie powyzej oczekiwan rynku (49,8 pkt.) oraz
naszej prognozy (49,7 pkt.). Jednoczesnie po raz pierwszy od maja br. indeks uksztattowat sie
powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, biezgcej produkcji oraz czasu
dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla nowych zamoéwien i
zapasow. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie od dwéch
miesiecy wzrost zamowien ogétem przy jednoczesnym spadku zamoéwien eksportowych. W
naszej ocenie jest to efektem dziatan prowadzonych przez chinski rzad majgcych na celu
pobudzenie popytu wewnetrznego. Na pogorszenie koniunktury w chifskim przetwodrstwie
wskazat natomiast opublikowany w weekend indeks CFLP PMI, ktory zmniejszyt sie w sierpniu
do 49,5 pkt. wobec 49,7 pkt. w lipcu. Podtrzymujemy naszg prognoze dla wzrostu
gospodarczego w Chinach (6,4% w 2019 r. i 6,0% w 2020 r.). Osiggniecie takiej dynamiki PKB
bedzie jednak zwigzane z koniecznoscig zwiekszenia skali stymulacji wzrostu prowadzonej przez
chinski rzad. Uwazamy, ze w tym celu podjete zostang dziatania na rzecz zwiekszenia akgcji
kredytowe] (zatrzymanie procesu delewarowania bankdéw, obnizenie stop procentowych),
ostabienia juana zgodnego z pogorszeniem salda bilansu handlowego Chin oraz w wiekszym
stopniu rozluzniona zostanie polityka fiskalna.

W zesztym tygodniu

¢ Rada Ministréw przyjeta wstepny projekt ustawy budzetowej na rok 2020 r. Projekt zaktada

zbilansowany budzet panstwa, na ktéry sktadajg sie planowane wydatki i dochody réwne 429,5
mld zt. W projekcie budzetu zatozono realne tempo wzrostu PKB rowne 3,7% i Srednioroczng
inflacje na poziomie 2,5% w 2020 r. Wielkosci te sg zblizone do naszych prognoz. Zerowy deficyt
w 2020 r. byt mozliwy do osiaggniecia dzieki tzw. stabilizujgcej regule wydatkowej, ktéra
ogranicza maksymalny poziom wydatkéw publicznych, a takie wysokim dochodom
jednorazowym (optata przeksztatceniowa OFE, sprzedaz praw do emisji CO, oraz sprzedaz
czestotliwosci dla operatorow telekomunikacyjnych). Jednoczesnie po stronie dochodowej
budzetu zatozono dalsze uszczelnienie systemu podatkowego. Materializacja scenariusza
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przedstawionego w projekcie oznacza, ze deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych
wg metodyki unijnej (ESA2010) wyniesie 0,3% PKB. Dostrzegamy ryzyko w dét dla
prognozowanych w budzecie dochodéw z podatkéw VAT zwigzane z wysokim
prawdopodobienstwem przeszacowania dochodéw z uszczelnienia systemu podatkowego, co
moze oznaczac ze w 2020 r. deficyt sektora GG uksztattuje sie na wyzszym poziomie niz zaktada
projekt. Ponadto jednorazowy charakter czesci dochodéw w 2020 r. bedzie oddziatywat w
kierunku wzrostu deficytu w 2021 r. (po wyeliminowaniu czynnikbw o charakterze
jednorazowym, deficyt sektora finanséw publicznych w 2020 r. wynidstby 1,3% PKB). Duzo
wazniejsze od salda sektora finansdw publicznych jest jednak ksztattowanie sie deficytu
strukturalnego, ktéry na razie nie zostat opublikowany. To on bedzie kluczowy kontekscie oceny
oddziatywania polityki fiskalnej na tempo wzrostu gospodarczego i oceny perspektyw polityki
pienieznej (w kontekscie tzw. policy-mix) w najblizszych kwartatach. Czynnikiem niepewnosci
dotyczacym wptywu polityki fiskalnej na popyt w 2020 r. jest réwniez nieuwzglednienie w
projekcie budzetu wyptaty 13-tej emerytury i renty, ktérg w przypadku wygranych przez PiS
wyboréw parlamentarnych w pazdzierniku br. zapowiedziat premier M. Morawiecki. Naszym
zdaniem nie mozna wykluczy¢ scenariusza, w ktdrym wyptata w znacznej czesci zmiesci sie w
limicie wydatkdw wyznaczonym przez stabilizujgcg regute wydatkowg, co bedzie oznaczato
wiekszy deficyt sektora finanséw publicznych i silniejszy impuls fiskalny. Publikacja projektu
ustawy budzetowej na 2020 r. nie zmienia naszej prognozy zaktadajacej stabilizacje stop
procentowych NBP co najmniej do korica 2020 r.

s Tempo wzrostu PKB w Polsce obnizyto sie w Il kw. do 4,5% r/r wobec 4,7% w | kw., a tym
samym uksztattowato sie ono powyiej opublikowanego wcze$niej wstepnego szacunku
(4,4%). Oczyszczony z wptywu czynnikow sezonowych PKB wzrdst w Il kw. o 0,8% kw/kw wobec
wzrostu o 1,4% w | kw. Obnizenie rocznej dynamiki PKB wynikato z nizszych wktadéw eksportu
netto (0,0 pp. w Il kw. wobec 0,7 pp. w | kw.), spozycia publicznego (0,6 pp. wobec 1,1 pp.) oraz
inwestycji (1,5 pp. wobec 1,6 pp.), podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy wkitad zapaséw
(-0,1 pp. wobec -1,1 pp.). Tym samym gtédwnym Zzrodtem wzrostu gospodarczego w Il kw.,
podobnie jak w | kw., byto spozycie indywidualne (por. MAKROpuls z 30.08.2019). Dane s3
spéjne z naszg prognozg tempa wzrostu PKB w catym 2019 r. (4,4%). Uwazamy, ze w kolejnych
kwartatach tempo wzrostu PKB nadal bedzie osiggato relatywnie wysokie poziomy, jednak
bedzie sie ono znajdowaé¢ w tagodnym trendzie spadkowym. Z jednej strony, czynnikami
oddziatujgcymi w kierunku spowolnienia wzrostu gospodarczego w Il pot. br. beda obnizenie
wktadu eksportu netto, zwigzane z dekoniunkturg w swiatowym handlu i strefie euro oraz
wygasanie ozywienia inwestycyjnego. Z drugiej strony, skala spowolnienia wzrostu
gospodarczego bedzie ograniczana przez szybki wzrost konsumpcji wspierany przez wyptaty
transferéw socjalnych. Nasz zrewidowany srednioterminowy scenariusz makroekonomiczny
przedstawimy 9 wrzesnia.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu do 2,8% r/r
wobec 2,9% w lipcu, ksztaltujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku oraz ponizej naszej
prognozy (2,9%). Tym samym inflacja trzeci miesigc z rzedu znajduje sie powyzej celu
inflacyjnego NBP (2,5% + 1 pkt. proc.). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji
zawierajgce informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”,
»nosniki energii” oraz ,paliwa”. Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen paliw (-0,3% r/r w
sierpniu wobec 0,7% w lipcu), nosnikéw energii (-1,4% r/r w sierpniu wobec -1,0% w lipcu) oraz
inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie w sierpniu do 2,1% r/r wobec
2,2% w lipcu. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata natomiast wyzsza dynamika cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych (7,2% r/r w sierpniu wobec 6,8% w lipcu -
najprawdopodobniej ze wzgledu wzrost dynamiki cen owocow i miesa). Naszg zrewidowang,
Sredniookresowg prognoze inflacji, uwzgledniajgcg sierpniowe dane, przedstawimy w kolejnej
MAKROmapie. Finalne dane o inflacji zostang opublikowane 13 wrzesnia.
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7 w ubieglym tygodniu poznalismy istotne dane z USA. Zgodnie z drugim szacunkiem
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. wyniosto 2,0%
wobec 2,1% w pierwszym szacunku, co bylo zgodne z oczekiwaniami rynku réwnymi naszej
prognozie. Rewizja w dét wynikata z nizszych wktadéw wydatkéw rzgdowych (0,77 pp. w drugim
szacunku wobec 0,85 pp. w pierwszym szacunku), eksportu netto (-0,72 pp. wobec -0,65 pp.),
inwestycji (-0,20 pp. wobec -0,14 pp.) oraz zapaséw (-0,91 pp. wobec -0,86 pp.), podczas gdy
przeciwny wptyw miat wyzszy wktad konsumpcji prywatnej (3,10 pp. wobec 2,85 pp.). Tym
samym drugi szacunek potwierdzit, ze gtdwnym Zzrédtem wzrostu gospodarczego w USA w Il kw.
byta konsumpcja prywatna. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze wstepne dane nt. zaméwien
na dobra trwate, ktére zwiekszyty sie w lipcu o 2,1% m/m wobec wzrostu o 1,8% w czerwcu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (1,1%) i naszej prognozy (2,0%). Zwiekszenie dynamiki
zamowien wynikato z wyzszych zamoéwien na samoloty w firmie Boeing. Bez uwzglednienia
srodkéw transportu dynamika zamdwien na dobra trwate spadta w lipcu do -0,4% wobec 0,8%
w czerwcu. Roczna dynamika zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdwien
na samoloty zmniejszyta sie w lipcu do -0,5% r/r wobec 0,9% w czerwcu, osiggajac ujemng
wartos¢ po raz pierwszy od listopada 2016 r. Wskazuje to na wysokie prawdopodobienstwo
obnizenia dynamiki inwestycji w kolejnych kwartatach. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Na utrzymujace sie bardzo dobre nastroje
konsumentéw wskazat indeks Conference Board, ktéry zmniejszyt sie w sierpniu do 135,1 pkt.
wobec 135,8 pkt. w lipcu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku réwnych naszej
prognozie (130,0 pkt.). Jego nieznaczny spadek wynikat z obnizenia sktadowej dla oczekiwan,
podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Na wyrazne
pogorszenie nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazat natomiast finalny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w sierpniu do 89,8 pkt. wobec 98,4 pkt. w lipcu i
92,1 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowych zaréwno
dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z USA nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB w Il kw. wyniesie 2,0%.

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro nie zmienita sie w sierpniu w
poréwnaniu do lipca i wyniosta 1,0% r/r, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku réwnymi
naszej prognozie. Na stabilizacje inflacji ztozyly sie wyzsza dynamika cen zywnosci i ustug oraz
nizsza dynamika cen nosnikéw energii. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja bedzie
ksztattowac sie w trendzie spadkowym i w pazdzierniku osiggnie swoje minimum lokalne na
poziomie 0,7% r/r. Nastepnie dojdzie do jej nieznacznego wzrostu, niemniej w catym horyzoncie
naszej prognozy (tj. do korica 2020 r.) nie przekroczy ona poziomu 1,3% r/r. Co wiecej
prognozujemy, ze w catym horyzoncie prognozy inflacja bazowa nie przekroczy poziomu 1,4%
r/r. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym we wrzesniu EBC obnizy
stope depozytowa o 10 pb do -0,50% i jednoczesnie wprowadzi rozwigzanie polegajace na
zrdznicowaniu (tiering) poziomu oprocentowania (wzgledem ujemnej stopy depozytowej), jakim
obcigzane sg banki komercyjne przy lokowaniu srodkéw w banku centralnym. Ponadto, EBC
zadecyduje wéwczas o uruchomieniu kolejnej rundy programu luzowania ilosciowego (QE2) o
miesiecznej skali skupu réwnej 50 mild EUR. Naszym zdaniem, program ten zostanie
uruchomiony z poczatkiem 2020 r. i potrwa 18 miesiecy.

¢ PKB w Niemczech zmniejszyt sie w Il kw. o0 0,1% kw/kw wobec wzrostu o 0,4% w | kw. (0,0%
r/r w Il kw. wobec 0,6% w | kw.), ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Do obnizenia
kwartalnej dynamiki PKB przyczynity sie nizsze wktady eksportu netto (-0,5 pp. w Il kw. wobec
0,5 pp. w | kw.), konsumpc;ji (0,2 pp. wobec 0,6 pp.) oraz inwestycji (0,0 pp. wobec 0,3 pp.).
Przeciwny efekt miat wyzszy wktad zapaséw (0,3 pp. wobec -1,0 pp.). Tym samym gtéwnym
zrédtem niemieckiego wzrostu gospodarczego w Il kw. byty zapasy, podczas gdy w | kw. byfa to
konsumpcja. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujacych przetworstwo, budownictwo, handel hurtowy i detaliczny,
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ktory obnizyt sie w sierpniu do 94,2 pkt. wobec 95,8 pkt. w lipcu, co byto wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (95,2 pkt). Na spadek indeksu ztozyly sie obnizenie jego sktadowych zaréwno
dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury
odnotowano we wszystkich czterech analizowanych dziatach (przetwdrstwie, budownictwie,
handlu i ustugach). Dane ifo w potgczeniu z opublikowanymi dwa tygodnie temu wstepnymi
indeksami PMI (por. MAKROmapa z 26.08.2019) stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech zwiekszy sie w Il kw. do 0,2%
wobec -0,1% w Il kw.

’ To nie koniec spowolnienia w polskim przetworstwie

60 15 Indeks PMI dla polskiego
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Frédio: Markit. GUS Produkcja w przetwdrstwie przemystowym (% r/r, p. 0$) indeksu PMI wynikat z wyzszych
wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dotyczgcych zatrudnienia, biezgcej produkcji i nowych zamdwien
ogdtem). Pozostate dwie sktadowe (czas dostaw i zapasy pozycji zakupionych) uksztattowaty sie na takim
samym poziomie jak w lipcu.

Struktura sierpniowego PMI przedstawita podobny obraz polskiego przetwdrstwa jak w kilku ostatnich
miesigcach. W warunkach zmniejszajacego sie naptywu nowych zaméwien, firmy realizujg zalegte
zamowienia (obnizaty sie one juz 13 miesigc z rzedu). Jest to jednak niewystarczajgce aby utrzymac
niezmieniony poziom produkcji — produkcja zmniejszyta sie (aczkolwiek w nieznacznym stopniu) juz 10
miesigc z rzedu.

W strukturze sierpniowego PMI na szczegdlng uwage zastuguje spowolnienie spadku nowych zamoéwien
ogdétem, w tym nowych zamoéwien eksportowych. Uwazamy, ze jest ono czesciowo zwigzane z
nieznaczng poprawg koniunktury w przetwodrstwie przemystowym w strefie euro, w szczegdlnosci w
Niemczech odnotowang w sierpniu (por. MAKROmapa z 26.08.2019). Taka ocene wspiera
zarejestrowany w sierpniu wzrost indeksdw koniunktury w innych krajach regionu — w Czechach i na
Wegrzech.
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tylko nieznacznie powyzej lipcowego poziomu (najnizszego od pazdziernika 2012 r.).

Dane GUS o produkcji przemystowej za czerwiec i lipiec wskazywaty na malejacg odpornos¢ polskiego
przetworstwa na spadek aktywnosci w przetwérstwie strefy euro. Dzisiejsze wyniki badan koniunktury
wskazujg na kontynuacje tych tendencji. Stanowig one zatem wsparcie dla naszej prognozy
spowolnienia wzrostu produkcji przemystowej w Polsce do 0,1 % r/r w sierpniu z 5,8% w lipcu.

Warto podkresli¢, ze spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej w Il pot. br. zostato uwzglednione w
naszej prognozie wzrostu PKB w 2019 r. Tym samym dzisiejsze dane nie zmieniajg naszej prognozy
wzrostu PKB w catym 2019 r. (4,4% r/r wobec 5,1% w 2018 r.). Nasz zrewidowany $rednioterminowy
scenariusz makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

«” USDPLN najwyzej od kwietnia 2017 r.

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,3737 (umocnienie ztotego o 0,1%). Na poczatku
ubiegtego tygodnia doszto do spadku kursu EURPLN, co byto korektg po jego wyraznym wzroscie w
pigtek dwa tygodnie temu. W dalszej czesci tygodnia polska waluta miata jednak tendencje do
deprecjacji, co zwigzane byto z utrzymujgcg sie wysokg awersjg do ryzyka. Nastroje inwestoréw
pozostawaty pod wptywem wojny handlowej na linii USA-Chiny oraz niepewnosci wokot Brexitu, po tym
jak premier Wielkiej Brytanii B. Johnson podjat decyzje o zwieszeniu prac brytyjskiego parlamentu. W
pigtek doszto do korekty, wspieranej przez stabszy od oczekiwan finalny indeks Uniwersytetu Michigan.
Krajowe dane o PKB i inflacji nie miaty znaczacego wptywu na kurs ztotego.

Ze wzgledu na utrzymujgcy sie wysoka awersje do ryzyka w ubiegtym tygodniu mieliSmy réwniez do
czynienia z deprecjacja euro wzgledem dolara. W konsekwencji w ubiegtym tygodniu doszto do
ostabienia ztotego wzgledem dolara (kurs USDPLN osiggnat najwyzszy poziom od kwietnia 2017 r.).

Opublikowane dzisiaj rano indeksy PMI dla polskiego i chifskiego przetwodrstwa sg lekko pozytywne dla
ztotego. Uwazamy, ze w tym tygodniu kurs polskiej waluty pozostawac bedzie pod wptywem nastrojow
na $wiatowym rynku determinowanych przez wojne handlowg na linii USA-Chiny oraz niepewnos$é
wokét Brexitu. W centrum uwagi inwestorow bedg dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks
ISM dla przetwérstwa). Uwazamy jednak, ze nie bedg miaty one istotnego wptywu na kurs ztotego.
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’ Dane z USA w centrum uwagi rynku

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
1,8 3,2
17 1,66 2,9
1,59 1,61
16 163 2,5
1,5 2,2
1,51 152
1,4 18
2 lata 5 lat 10 lat sie 18 paz 18 gru 18 lut 19 kwi 19 czel9 sie 19
7rédto: Reuters —— 2019-08-30 —2019-08-23 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS obnizyty sie do poziomu 1,63 (spadek o 3pb), 5-letnie do 1,51
(spadek o 8pb), a 10-letnie do 1,52 (spadek o 9pb). W poniedziatek i wtorek utrzymywat sie spadek
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Byta to kontynuacja trendu sprzed
dwodch tygodni zwigzana z podwyzszong globalng awersjg do ryzyka. W s$rode doszto do korekty i
odwrécenia trendu. W kierunku wzrostu stawek IRS oddziatywata takze wyprzedaz papierédw przez cze$é
bankéw, ktére dostosowywaty strukture swoich aktywdéw przed zblizajgcym sie wyrokiem TSUE w
sprawie kredytow frankowych. Opublikowane w pigtek krajowe dane o PKB i inflacji nie miaty istotnego
wptywu na krzywa.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwérstwa jest lekko pozytywny dla stawek IRS.
Naszym zdaniem w tym tygodniu bedg one pozostawac pod wptywem nastrojéw na swiatowym rynku
zwigzanych z wojng handlowa na linii USA-Chiny oraz niepewnosci wokot Brexitu. Zaplanowane na ten
tydzien publikacje danych z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwérstwa) nie beda
miaty istotnego wptywu na krzywa.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 18 (wrz 18 | paz 18 gru 18 | sty 19 mar 19 | kwi 19 | maj 19 | cze 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* 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30 4,30 4,28 4,28 424 429 4,38 4,34
Kurs USDPLN* 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79 3,84 3,82 3,83 3,73 3,87 3,97 3,98
Kurs CHFPLN* 3,83 3,75 3,80 3,79 3,81 3,74 3,79 3,85 3,75 3,83 3,82 3,90 4,01 3,95
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 19 18 13 11 0,7 1,2 1,7 2,2 24 2,6 29 2,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,8 0,9 0,7 0,6 0,8 1,0 14 17 17 19 2,2 2,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 5,0 2,7 74 4,6 2,8 6,0 6,9 55 9,2 7,6 -2,6 5,8 0,1
Inflacja PPI (r/r, %) 3,0 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2 2,9 25 2,6 14 0,5 0,6 0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 9,0 5,6 9,7 8,2 4.7 6,6 6,5 3,1 13,6 7,3 53 7.4 6,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6 57 7.1 7,7 53 7.4 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3.4 3,2 3.2 3,0 2,8 29 29 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 58 57 57 57 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 54 53 5,2 52
Saldo ROB (min EUR) -1005 -876 -405 343 -1126 2438 -718 116 720 874 21 10
Eksport (r/r, %, EUR) 8,9 15 13,2 8,1 1,7 5,4 9,9 7.8 101 12,7  -16 9,0
Import (r/r, %, EUR) 14,0 4,2 18,1 9,2 2,2 1,6 7.8 2,6 8,5 11,3 -3,1 7,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m 0| e |
NN @000 51 44 38

PKB (%, r/r) 3,9 3,7 3,5

Konsumpcja (%, r/r) 3,9 4,4 4,5 4,0 3,7 3,6 3,5 3,4 4,5 4,3 3,6
Inwestycje (%, rir) 12,6 9,0 8,1 6,9 4,8 4,9 5,2 4,8 8,7 8,5 4,9
Eksport (ceny state, %, rir) 59 3,9 5,0 4,9 5,0 52 52 5,0 6,3 5,4 5,1
Import (ceny state, %, rir) 5,0 4,3 7,5 7,2 6,9 6,7 6,2 6,3 7,1 6,5 6,5
8 3 Spozycie prywatne (pp.) 2,4 2,5 2,7 2,0 2,3 2,1 2,1 1,7 2,6 2,5 2,1
g § g Inwestycje (pp.) 1,6 15 1,4 1,7 0,6 0,8 1,0 1,2 15 15 0,9
s Eksport netto (pp.) 0,7 0,0 -1,1 -1,0 -0,8 -0,6 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 -0,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,3 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -0,8 -0,6 -0,4 -0,8
Stopa bezrobocia (%)** 5,9 53 54 5,7 5,8 51 5,3 5,6 5,8 57 5,6
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 0,1 0,1
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 7,1 7,0 7,8 7,7 7,7 7,7 7,3 7,1 7,2 7,4 7,5
Inflacja CPI (%9* 1,2 2,4 2,4 2,4 2,9 1,9 1,8 1,6 1,6 2,1 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN** 4,30 4,24 4,34 4,28 4,28 4,28 4,25 4,23 4,29 4,28 4,23
USDPLN** 3,84 3,73 3,98 3,75 3,69 3,63 3,54 3,50 3,74 3,75 3,50

Zrewidowany scenariusz makroekonomiczny zostanie opublikowany 9 wrzesnia.
*wartos¢ Sredniokwartalna

**wartosc na koniec okresu

***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI e bRl OINRI=S WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedzialek 02.09.2019 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 49,9 49,7 49,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 47,4 47,7 47,6
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 43,6 43,6 43,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 47,0 47,0 47,0
Wtorek 03.09.2019r.

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 0,7 0,2
15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Sierpien 49,9

16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Sierpien 51,2 514 51,0

Sroda 04.09.2019r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Sierpien 53,4 53,4 53,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Sierpien 51,8 51,8 51,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec 11 -0,6
Czwartek 05.09.2019rr.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Lipiec 2,5 -15
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Sierpien 156 150
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 215 215
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Lipiec 0,6 12 10
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Sierpien 53,7 53,5 53,8
Piatek 06.09.2019 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -15 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) Il kw. 1,1 1,1 11
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) Il kw. 0,2 0,2 0,2
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) Il kw. 11

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpien 3,7 3,6 3,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpien 164 160 159

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



