
 

  

 

Tygodnik 
ekonomiczny 

2 - 8 września 
2019 

  

To nie koniec spowolnienia w polskim 
przetwórstwie 

 

 

 
  

  
 
  

 Indeks PMI dla polskiego przetwórstwa zwiększył się w sierpniu do 48,8 pkt. wobec 47,4 pkt. 
w lipcu, kształtując się powyżej naszej prognozy (47,7 pkt.) i konsensusu rynkowego (47,6 
pkt.). Tym samym już dziesiąty miesiąc z rzędu indeks pozostaje poniżej granicy 50 pkt. 
oddzielającej wzrost od spadku aktywności (patrz poniżej). Warto podkreślić, że spowolnienie 
wzrostu produkcji przemysłowej w II poł. br. zostało uwzględnione w naszej prognozie wzrostu 
PKB w 2019 r. Tym samym dzisiejsze dane nie zmieniają naszej prognozy wzrostu PKB w całym 
2019 r. (4,4% r/r wobec 5,1% w 2018 r.). Nasz zrewidowany średnioterminowy scenariusz 
makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie. 

 W tym tygodniu poznamy ważne dane z USA. Na piątek zaplanowana jest publikacja danych z 
rynku pracy. Oczekujemy, że przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wyniósł 160 tys. osób w 
sierpniu wobec 164 tys. w lipcu, przy spadku stopy bezrobocia do 3,6% z 3,7% w lipcu. Przed 
piątkową publikacją 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 przetwórstwie, który zgodnie z 
naszą prognozą zwiększy się do 51,4 pkt. w sierpniu wobec 51,2 pkt. w lipcu. Nieznaczny wzrost 
indeksu sygnalizowany był wcześniej przez regionalne wskaźniki koniunktury. Uważamy, że 
publikacje danych z USA będą neutralne dla rynków finansowych. 

 Opublikowany dzisiaj indeks Caixin PMI dla chińskiego przetwórstwa zwiększył się w sierpniu 
do 50,4 pkt. 49,9 pkt. w lipcu, co było wyraźnie powyżej oczekiwań rynku (49,8 pkt.) oraz 
naszej prognozy (49,7 pkt.). Jednocześnie po raz pierwszy od maja br. indeks ukształtował się 
powyżej granicy 50 pkt. oddzielającej wzrost od spadku aktywności. Wzrost indeksu wynikał z 
wyższych wkładów 3 z 5 jego składowych (dla zatrudnienia, bieżącej produkcji oraz czasu 
dostaw), podczas gdy przeciwny wpływ miały niższe wkłady składowych dla nowych zamówień i 
zapasów. W strukturze indeksu na szczególną uwagę zasługuje utrzymujący się od dwóch 
miesięcy wzrost zamówień ogółem przy jednoczesnym spadku zamówień eksportowych. W 
naszej ocenie jest to efektem działań prowadzonych przez chiński rząd mających na celu 
pobudzenie popytu wewnętrznego. Na pogorszenie koniunktury w chińskim przetwórstwie 
wskazał natomiast opublikowany w weekend indeks CFLP PMI, który zmniejszył się w sierpniu 
do 49,5 pkt. wobec 49,7 pkt. w lipcu. Podtrzymujemy naszą prognozę dla wzrostu 
gospodarczego w Chinach (6,4% w 2019 r. i 6,0% w 2020 r.). Osiągnięcie takiej dynamiki PKB 
będzie jednak związane z koniecznością zwiększenia skali stymulacji wzrostu prowadzonej przez 
chiński rząd. Uważamy, że w tym celu podjęte zostaną działania na rzecz zwiększenia akcji 
kredytowej (zatrzymanie procesu delewarowania banków, obniżenie stóp procentowych), 
osłabienia juana zgodnego z pogorszeniem salda bilansu handlowego Chin oraz w większym 
stopniu rozluźniona zostanie polityka fiskalna. 

 
  

 
 

 Rada Ministrów przyjęła wstępny projekt ustawy budżetowej na rok 2020 r. Projekt zakłada 
zbilansowany budżet państwa, na który składają się planowane wydatki i dochody równe 429,5 
mld zł. W projekcie budżetu założono realne tempo wzrostu PKB równe 3,7% i średnioroczną 
inflację na poziomie 2,5% w 2020 r. Wielkości te są zbliżone do naszych prognoz. Zerowy deficyt 
w 2020 r. był możliwy do osiągnięcia dzięki tzw. stabilizującej regule wydatkowej, która 
ogranicza maksymalny poziom wydatków publicznych, a także wysokim dochodom 
jednorazowym (opłata przekształceniowa OFE, sprzedaż praw do emisji CO2 oraz sprzedaż 
częstotliwości dla operatorów telekomunikacyjnych). Jednocześnie po stronie dochodowej 
budżetu założono dalsze uszczelnienie systemu podatkowego. Materializacja scenariusza 

W zeszłym tygodniu 

W tym tygodniu 
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przedstawionego w projekcie oznacza, że deficyt sektora instytucji rządowych i samorządowych 
wg metodyki unijnej (ESA2010) wyniesie 0,3% PKB. Dostrzegamy ryzyko w dół dla 
prognozowanych w budżecie dochodów z podatków VAT związane z wysokim 
prawdopodobieństwem przeszacowania dochodów z uszczelnienia systemu podatkowego, co 
może oznaczać że w 2020 r. deficyt sektora GG ukształtuje się na wyższym poziomie niż zakłada 
projekt. Ponadto jednorazowy charakter części dochodów w 2020 r. będzie oddziaływał w 
kierunku wzrostu deficytu w 2021 r. (po wyeliminowaniu czynników o charakterze 
jednorazowym, deficyt sektora finansów publicznych w 2020 r. wyniósłby 1,3% PKB). Dużo 
ważniejsze od salda sektora finansów publicznych jest jednak kształtowanie się deficytu 
strukturalnego, który na razie nie został opublikowany. To on będzie kluczowy kontekście oceny 
oddziaływania polityki fiskalnej na tempo wzrostu gospodarczego i oceny perspektyw polityki 
pieniężnej (w kontekście tzw. policy-mix) w najbliższych kwartałach. Czynnikiem niepewności 
dotyczącym wpływu polityki fiskalnej na popyt w 2020 r. jest również nieuwzględnienie w 
projekcie budżetu wypłaty 13-tej emerytury i renty, którą w przypadku wygranych przez PiS 
wyborów parlamentarnych w październiku br. zapowiedział premier M. Morawiecki. Naszym 
zdaniem nie można wykluczyć scenariusza, w którym wypłata w znacznej części zmieści się w 
limicie wydatków wyznaczonym przez stabilizującą regułę wydatkową, co będzie oznaczało 
większy deficyt sektora finansów publicznych i silniejszy impuls fiskalny. Publikacja projektu 
ustawy budżetowej na 2020 r. nie zmienia naszej prognozy zakładającej stabilizację stóp 
procentowych NBP co najmniej do końca 2020 r.  

 Tempo wzrostu PKB w Polsce obniżyło się w II kw. do 4,5% r/r wobec 4,7% w I kw., a tym 
samym ukształtowało się ono powyżej opublikowanego wcześniej wstępnego szacunku 
(4,4%). Oczyszczony z wpływu czynników sezonowych PKB wzrósł w II kw. o 0,8% kw/kw wobec 
wzrostu o 1,4% w I kw. Obniżenie rocznej dynamiki PKB wynikało z niższych wkładów eksportu 
netto (0,0 pp. w II kw. wobec 0,7 pp. w I kw.), spożycia publicznego (0,6 pp. wobec 1,1 pp.) oraz 
inwestycji (1,5 pp. wobec 1,6 pp.), podczas gdy przeciwny wpływ miał wyższy wkład zapasów  
(-0,1 pp. wobec -1,1 pp.). Tym samym głównym źródłem wzrostu gospodarczego w II kw., 
podobnie jak w I kw., było spożycie indywidualne (por. MAKROpuls z 30.08.2019). Dane są 
spójne z naszą prognozą tempa wzrostu PKB w całym 2019 r. (4,4%). Uważamy, że w kolejnych 
kwartałach tempo wzrostu PKB nadal będzie osiągało relatywnie wysokie poziomy, jednak 
będzie się ono znajdować w łagodnym trendzie spadkowym. Z jednej strony, czynnikami 
oddziałującymi w kierunku spowolnienia wzrostu gospodarczego w II poł. br. będą obniżenie 
wkładu eksportu netto, związane z dekoniunkturą w światowym handlu i strefie euro oraz 
wygasanie ożywienia inwestycyjnego. Z drugiej strony, skala spowolnienia wzrostu 
gospodarczego będzie ograniczana przez szybki wzrost konsumpcji wspierany przez wypłaty 
transferów socjalnych. Nasz zrewidowany średnioterminowy scenariusz makroekonomiczny 
przedstawimy 9 września. 

 Zgodnie ze wstępnym szacunkiem inflacja CPI w Polsce zmniejszyła się w sierpniu do 2,8% r/r 
wobec 2,9% w lipcu, kształtując się zgodnie z oczekiwaniami rynku oraz poniżej naszej 
prognozy (2,9%). Tym samym inflacja trzeci miesiąc z rzędu znajduje się powyżej celu 
inflacyjnego NBP (2,5% ± 1 pkt. proc.). GUS opublikował częściowe dane nt. struktury inflacji 
zawierające informacje o tempie wzrostu cen w kategoriach „żywność i napoje bezalkoholowe”, 
„nośniki energii” oraz „paliwa”. Spadek inflacji wynikał z niższej dynamiki cen paliw (-0,3% r/r w 
sierpniu wobec 0,7% w lipcu), nośników energii (-1,4% r/r w sierpniu wobec -1,0% w lipcu) oraz 
inflacji bazowej, która zgodnie z naszymi szacunkami obniżyła się w sierpniu do 2,1% r/r wobec 
2,2% w lipcu. W kierunku wzrostu inflacji oddziaływała natomiast wyższa dynamika cen 
żywności i napojów bezalkoholowych (7,2% r/r w sierpniu wobec 6,8% w lipcu – 
najprawdopodobniej ze względu wzrost dynamiki cen owoców i mięsa). Naszą zrewidowaną, 
średniookresową prognozę inflacji, uwzględniającą sierpniowe dane, przedstawimy w kolejnej 
MAKROmapie. Finalne dane o inflacji zostaną opublikowane 13 września. 
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 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy istotne dane z USA. Zgodnie z drugim szacunkiem 
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykańskiego PKB w II kw. wyniosło 2,0% 
wobec 2,1% w pierwszym szacunku, co było zgodne z oczekiwaniami rynku równymi naszej 
prognozie. Rewizja w dół wynikała z niższych wkładów wydatków rządowych (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 zapasów (-0,91 pp. wobec -0,86 pp.), podczas gdy 
przeciwny wpływ miał wyższy wkład konsumpcji prywatnej (3,10 pp. wobec 2,85 pp.). Tym 
samym drugi szacunek potwierdził, że głównym źródłem wzrostu gospodarczego w USA w II kw. 
była konsumpcja prywatna. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy także wstępne dane nt. zamówień 
na dobra trwałe, które zwiększyły się w lipcu o 2,1% m/m wobec wzrostu o 1,8% w czerwcu, 
kształtując się powyżej oczekiwań rynku (1,1%) i naszej prognozy (2,0%). Zwiększenie dynamiki 
zamówień wynikało z wyższych zamówień na samoloty w firmie Boeing. Bez uwzględnienia 
środków transportu dynamika zamówień na dobra trwałe spadła w lipcu do -0,4% wobec 0,8% 
w czerwcu. Roczna dynamika zamówień na cywilne dobra kapitałowe z wyłączeniem zamówień 
na samoloty zmniejszyła się w lipcu do -0,5% r/r wobec 0,9% w czerwcu, osiągając ujemną 
wartość po raz pierwszy od listopada 2016 r. Wskazuje to na wysokie prawdopodobieństwo 
obniżenia dynamiki inwestycji w kolejnych kwartałach. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy 
również wyniki badań koniunktury konsumenckiej. Na utrzymujące się bardzo dobre nastroje 
konsumentów wskazał indeks Conference Board, który zmniejszył się w sierpniu do 135,1 pkt. 
wobec 135,8 pkt. w lipcu, kształtując się wyraźnie powyżej oczekiwań rynku równych naszej 
prognozie (130,0 pkt.). Jego nieznaczny spadek wynikał z obniżenia składowej dla oczekiwań, 
podczas gdy przeciwny wpływ miał wzrost składowej dla oceny bieżącej sytuacji. Na wyraźne 
pogorszenie nastrojów amerykańskich konsumentów wskazał natomiast finalny indeks 
Uniwersytetu Michigan, który zmniejszył się w sierpniu do 89,8 pkt. wobec 98,4 pkt. w lipcu i 
92,1 pkt. we wstępnym szacunku. Spadek indeksu wynikał z obniżenia jego składowych zarówno 
dla oceny bieżącej sytuacji jak i oczekiwań. Ubiegłotygodniowe dane z USA nie zmieniają naszej 
prognozy, zgodnie z którą w sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu 
amerykańskiego PKB w III kw. wyniesie 2,0%. 

 Zgodnie ze wstępnym szacunkiem inflacja w strefie euro nie zmieniła się w sierpniu w 
porównaniu do lipca i wyniosła 1,0% r/r, co było zgodne z oczekiwaniami rynku równymi 
naszej prognozie. Na stabilizację inflacji złożyły się wyższa dynamika cen żywności i usług oraz 
niższa dynamika cen nośników energii. Oczekujemy, że w kolejnych miesiącach inflacja będzie 
kształtować się w trendzie spadkowym i w październiku osiągnie swoje minimum lokalne na 
poziomie 0,7% r/r. Następnie dojdzie do jej nieznacznego wzrostu, niemniej w całym horyzoncie 
naszej prognozy (tj. do końca 2020 r.) nie przekroczy ona poziomu 1,3% r/r. Co więcej 
prognozujemy, że w całym horyzoncie prognozy inflacja bazowa nie przekroczy poziomu 1,4% 
r/r. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z którym we wrześniu EBC obniży 
stopę depozytową o 10 pb do -0,50% i jednocześnie wprowadzi rozwiązanie polegające na 
zróżnicowaniu (tiering) poziomu oprocentowania (względem ujemnej stopy depozytowej), jakim 
obciążane są banki komercyjne przy lokowaniu środków w banku centralnym. Ponadto, EBC 
zadecyduje wówczas o uruchomieniu kolejnej rundy programu luzowania ilościowego (QE2) o 
miesięcznej skali skupu równej 50 mld EUR. Naszym zdaniem, program ten zostanie 
uruchomiony z początkiem 2020 r. i potrwa 18 miesięcy. 

 PKB w Niemczech zmniejszył się w II kw. o 0,1% kw/kw wobec wzrostu o 0,4% w I kw. (0,0% 
r/r w II kw. wobec 0,6% w I kw.), kształtując się zgodnie z oczekiwaniami rynku. Do obniżenia 
kwartalnej dynamiki PKB przyczyniły się niższe wkłady eksportu netto (-0,5 pp. w II kw. wobec 
0,5 pp. w I kw.), konsumpcji (0,2 pp. wobec 0,6 pp.) oraz inwestycji (0,0 pp. wobec 0,3 pp.). 
Przeciwny efekt miał wyższy wkład zapasów (0,3 pp. wobec -1,0 pp.). Tym samym głównym 
źródłem niemieckiego wzrostu gospodarczego w II kw. były zapasy, podczas gdy w I kw. była to 
konsumpcja. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy także indeks Ifo obrazujący nastroje niemieckich 
przedsiębiorców reprezentujących przetwórstwo, budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, 
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który obniżył się w sierpniu do 94,2 pkt. wobec 95,8 pkt. w lipcu, co było wyraźnie poniżej 
oczekiwań rynku (95,2 pkt). Na spadek indeksu złożyły się obniżenie jego składowych zarówno 
dla oceny bieżącej sytuacji jak i oczekiwań. W ujęciu sektorowym pogorszenie koniunktury 
odnotowano we wszystkich czterech analizowanych działach (przetwórstwie, budownictwie, 
handlu i usługach). Dane ifo w połączeniu z opublikowanymi dwa tygodnie temu wstępnymi 
indeksami PMI (por. MAKROmapa z 26.08.2019) stanowią ryzyko w dół dla naszej prognozy, 
zgodnie z którą kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech zwiększy się w III kw. do 0,2% 
wobec -0,1% w II kw.  

 

 To nie koniec spowolnienia w polskim przetwórstwie 
 

Indeks PMI dla polskiego 
przetwórstwa zwiększył się w 
sierpniu do 48,8 pkt. wobec 47,4 
pkt. w lipcu, kształtując się powyżej 
naszej prognozy (47,7 pkt.) i 
konsensusu rynkowego (47,6 pkt.). 
Tym samym już dziesiąty miesiąc z 
rzędu indeks pozostaje poniżej 
granicy 50 pkt. oddzielającej wzrost 
od spadku aktywności. Wzrost 
indeksu PMI wynikał z wyższych 

wkładów 3 z 5 jego składowych (dotyczących zatrudnienia, bieżącej produkcji i nowych zamówień 
ogółem). Pozostałe dwie składowe (czas dostaw i zapasy pozycji zakupionych) ukształtowały się na takim 
samym poziomie jak w lipcu. 
 
Struktura sierpniowego PMI przedstawiła podobny obraz polskiego przetwórstwa jak w kilku ostatnich 
miesiącach. W warunkach zmniejszającego się napływu nowych zamówień, firmy realizują zaległe 
zamówienia (obniżały się one już 13 miesiąc z rzędu). Jest to jednak niewystarczające aby utrzymać 
niezmieniony poziom produkcji – produkcja zmniejszyła się (aczkolwiek w nieznacznym stopniu) już 10 
miesiąc z rzędu.  
 
W strukturze sierpniowego PMI na szczególną uwagę zasługuje spowolnienie spadku nowych zamówień 
ogółem, w tym nowych zamówień eksportowych. Uważamy, że jest ono częściowo związane z 
nieznaczną poprawą koniunktury w przetwórstwie przemysłowym w strefie euro, w szczególności w 
Niemczech odnotowaną w sierpniu (por. MAKROmapa z 26.08.2019). Taką ocenę wspiera 
zarejestrowany w sierpniu wzrost indeksów koniunktury w innych krajach regionu – w Czechach i na 
Węgrzech. 
 

W sierpniu drugi miesiąc z rzędu 
odnotowano spadek zapasów 
pozycji kupionych. Ograniczona 
skłonność przedsiębiorstw do 
zwiększania poziomu zapasów 
materiałów może sygnalizować ich 
obawy dotyczące perspektyw 
popytu w najbliższych miesiącach. 
Takie obawy potwierdza również 
Wskaźnik Oczekiwanej Produkcji, 
który ukształtował się w sierpniu 
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tylko nieznacznie powyżej lipcowego poziomu (najniższego od października 2012 r.).  
 
Dane GUS o produkcji przemysłowej za czerwiec i lipiec wskazywały na malejącą odporność polskiego 
przetwórstwa na spadek aktywności w przetwórstwie strefy euro. Dzisiejsze wyniki badań koniunktury 
wskazują na kontynuację tych tendencji. Stanowią one zatem wsparcie dla naszej prognozy 
spowolnienia wzrostu produkcji przemysłowej w Polsce  do 0,1 % r/r w sierpniu z 5,8% w lipcu.  
 
Warto podkreślić, że spowolnienie wzrostu produkcji przemysłowej w II poł. br. zostało uwzględnione w 
naszej prognozie wzrostu PKB w 2019 r. Tym samym dzisiejsze dane nie zmieniają naszej prognozy 
wzrostu PKB w całym 2019 r. (4,4% r/r wobec 5,1% w 2018 r.). Nasz zrewidowany średnioterminowy 
scenariusz makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.  

 

 USDPLN najwyżej od kwietnia 2017 r. 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN spadł do 4,3737 (umocnienie złotego o 0,1%). Na początku 
ubiegłego tygodnia doszło do spadku kursu EURPLN, co było korektą po jego wyraźnym wzroście w 
piątek dwa tygodnie temu. W dalszej części tygodnia polska waluta miała jednak tendencję do 
deprecjacji, co związane było z utrzymującą się wysoką awersją do ryzyka. Nastroje inwestorów 
pozostawały pod wpływem wojny handlowej na linii USA-Chiny oraz niepewności wokół Brexitu, po tym 
jak premier Wielkiej Brytanii B. Johnson podjął decyzję o zwieszeniu prac brytyjskiego parlamentu. W 
piątek doszło do korekty, wspieranej przez słabszy od oczekiwań finalny indeks Uniwersytetu Michigan. 
Krajowe dane o PKB i inflacji nie miały znaczącego wpływu na kurs złotego. 
 
Ze względu na utrzymującą się wysoką awersję do ryzyka w ubiegłym tygodniu mieliśmy również do 
czynienia z deprecjacją euro względem dolara. W konsekwencji w ubiegłym tygodniu doszło do 
osłabienia złotego względem dolara (kurs USDPLN osiągnął najwyższy poziom od kwietnia 2017 r.). 
 
Opublikowane dzisiaj rano indeksy PMI dla polskiego i chińskiego przetwórstwa są lekko pozytywne dla 
złotego. Uważamy, że w tym tygodniu kurs polskiej waluty pozostawać będzie pod wpływem nastrojów 
na światowym rynku determinowanych przez wojnę handlową na linii USA-Chiny oraz niepewność 
wokół Brexitu. W centrum uwagi inwestorów będą dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks 
ISM dla przetwórstwa). Uważamy jednak, że nie będą miały one istotnego wpływu na kurs złotego.  
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 Dane z USA w centrum uwagi rynku 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS obniżyły się 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 poniedziałek i wtorek utrzymywał się spadek 
stawek IRS na całej długości krzywej w ślad za rynkami bazowymi. Była to kontynuacja trendu sprzed 
dwóch tygodni związana z podwyższoną globalną awersją do ryzyka. W środę doszło do korekty i 
odwrócenia trendu. W kierunku wzrostu stawek IRS oddziaływała także wyprzedaż papierów przez część 
banków, które dostosowywały strukturę swoich aktywów przed zbliżającym się wyrokiem TSUE w 
sprawie kredytów frankowych. Opublikowane w piątek krajowe dane o PKB i inflacji nie miały istotnego 
wpływu na krzywą. 
 
Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwórstwa jest lekko pozytywny dla stawek IRS. 
Naszym zdaniem w tym tygodniu będą one pozostawać pod wpływem nastrojów na światowym rynku 
związanych z wojną handlową na linii USA-Chiny oraz niepewności wokół Brexitu. Zaplanowane na ten 
tydzień publikacje danych z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla przetwórstwa) nie będą 
miały istotnego wpływu na krzywą. 
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* wartość na koniec miesiąca  
 
 
 

  
 

Zrewidowany scenariusz makroekonomiczny zostanie opublikowany 9 września. 
*wartość średniokwartalna 
**wartość na koniec okresu 
***narastająco za cztery ostatnie kwartały 
 

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

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

12,6 9,0 8,1 6,9 4,8 4,9 5,2 4,8 8,7 8,5 4,9

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

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

Spożycie prywatne (pp.) 2,4 2,5 2,7 2,0 2,3 2,1 2,1 1,7 2,6 2,5 2,1

 Inwestycje (pp.) 1,6 1,5 1,4 1,7 0,6 0,8 1,0 1,2 1,5 1,5 0,9

 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

-0,3 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -0,8 -0,6 -0,4 -0,8

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

0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,9 0,1 0,1

7,1 7,0 7,8 7,7 7,7 7,7 7,3 7,1 7,2 7,4 7,5

1,2 2,4 2,4 2,4 2,9 1,9 1,8 1,6 1,6 2,1 2,0

1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72

1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

4,30 4,24 4,34 4,28 4,28 4,28 4,25 4,23 4,29 4,28 4,23

3,84 3,73 3,98 3,75 3,69 3,63 3,54 3,50 3,74 3,75 3,50

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 (%)**

2019 2020
2018 2019Wskaźnik

W
k
ła

d
y
 d

o
 

w
z
ro

s
tu

 

P
K

B

Saldo obrotów bieżących (% PKB)***

Stopa bezrobocia (%)**

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik sie 18 wrz 18 paź 18 lis 18 gru 18 sty 19 lut 19 mar 19 kwi 19 maj 19 cze 19 lip 19 sie 19 wrz 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 4,24 4,29 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 1,9 1,8 1,3 1,1 0,7 1,2 1,7 2,2 2,4 2,6 2,9 2,9

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

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

Sprzedaż detaliczna (r/r, %) 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6 6,5 3,1 13,6 7,3 5,3 7,4 6,3

Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 7,5 7,6 5,7 7,1 7,7 5,3 7,4 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,4 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9 2,9 3,0 2,9 2,7 2,8 2,7 2,7

Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,7 5,7 5,7 5,8 6,1 6,1 5,9 5,6 5,4 5,3 5,2 5,2

Saldo ROB (mln EUR) -1005 -876 -405 343 -1126 2438 -718 116 720 874 21 10

Eksport (r/r, %, EUR) 8,9 -1,5 13,2 8,1 1,7 5,4 9,9 7,8 10,1 12,7 -1,6 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

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym



 

  

 

Tygodnik 
ekonomiczny 

2 - 8 września 
2019 

  

To nie koniec spowolnienia w polskim 
przetwórstwie 

 

 

8 
 

  

* 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 
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Krystian JAWORSKI 
Starszy Ekonomista 
tel.: 22 573 18 41 
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Jakub OLIPRA 
Ekonomista 
tel.: 22 573 18 42 
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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**

Poniedziałek 02.09.2019 r.

3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetwórstwa (pkt.) Sierpień 49,9 49,7 49,8

9:00 Polska Indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Sierpień 47,4 47,7 47,6

9:55 Niemcy Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Sierpień 43,6 43,6 43,6

10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Sierpień 47,0 47,0 47,0

Wtorek 03.09.2019 r.

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Lipiec 0,7 0,2

15:45 USA Finalny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Sierpień 49,9

16:00 USA Indeks ISM dla przetwórstwa (pkt.) Sierpień 51,2 51,4 51,0

Środa 04.09.2019r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla usług (pkt.) Sierpień 53,4 53,4 53,4

10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Sierpień 51,8 51,8 51,8

11:00 Strefa euro Sprzedaż detaliczna (% m/m) Lipiec 1,1 -0,6

Czwartek 05.09.2019 r.

8:00 Niemcy Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Lipiec 2,5 -1,5

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujących (tys.) Sierpień 156 150

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzień 215 215

16:00 USA Nowe zamówienia w przemyśle (% m/m) Lipiec 0,6 1,2 1,0

16:00 USA Indeks ISM poza przetwórstwem (pkt.) Sierpień 53,7 53,5 53,8

Piątek 06.09.2019 r.

8:00 Niemcy Produkcja przemysłowa (% m/m) Lipiec -1,5 0,3

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) II kw. 1,1 1,1 1,1

11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) II kw. 0,2 0,2 0,2

11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) II kw. 1,1

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Sierpień 3,7 3,6 3,7

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Sierpień 164 160 159

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

 WARTOŚĆ


