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 Najważniejszym wydarzeniem w tym tygodniu będzie zaplanowane na czwartek posiedzenie 
EBC. Oczekujemy, że 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 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. Dopuszczamy również 
scenariusz, że EBC podejmie decyzję o złagodzeniu warunków programu TLTRO polegającym na 
obniżeniu oprocentowania pożyczek. Podczas konferencji zaprezentowane zostaną wyniki 
najnowszej projekcji makroekonomicznej. Uważamy, że zarówno ścieżki inflacji, jak i tempa 
wzrostu PKB zostaną zrewidowane w dół w porównaniu do czerwcowej prognozy. Oczekujemy, 
że podczas konferencji prasowej po posiedzeniu EBC będziemy mieli do czynienia z 
podwyższoną zmiennością na rynkach finansowych.  

 Kolejnym ważnym wydarzeniem będzie zaplanowane na środę posiedzenie Rady Polityki 
Pieniężnej. Oczekujemy, że RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stóp procentowych na 
niezmienionym poziomie. Uważamy, że podczas konferencji prasowej po posiedzeniu zostaną 
poruszone kwestie inflacji utrzymującej się w ostatnich miesiącach powyżej celu inflacyjnego 
NBP oraz zgłoszonego na posiedzeniu w lipcu wniosku o podwyżkę stóp procentowych. Naszym 
zdaniem prezes NBP będzie starał ostudzić oczekiwania rynkowe na zacieśnianie polityki 
pieniężnej w Polsce i powtórzy on swoją opinię wyrażoną w lipcu, zgodnie z którą stopy 
procentowe NBP z wysokim prawdopodobieństwem pozostaną stabilne do końca 2021 r. 
Uważamy, że wydźwięk konferencji prasowej będzie neutralny dla kursu złotego i rentowności 
polskich obligacji. 

 W tym tygodniu opublikowane zostaną istotne dane z USA. Prognozujemy, że dynamika 
nominalnej sprzedaży detalicznej zmniejszyła się do 0,2% m/m w sierpniu z 0,7% w lipcu z uwagi 
na spadek cen paliw. Oczekujemy, że inflacja ogółem zmniejszyła się w sierpniu do 1,7% r/r 
wobec 1,8% w lipcu, na co złożyły się wzrost inflacji bazowej (do 2,3% r/r z 2,2% w lipcu) i 
spadek dynamiki cen nośników energii. W tym tygodniu poznamy również wyniki badań 
koniunktury. Prognozujemy, że wstępny indeks Uniwersytetu Michigan zwiększył się do 91,0 
pkt. we wrześniu wobec 89,8 pkt. w sierpniu. Naszym zdaniem publikacje danych z USA nie będą 
miały istotnego wpływu na rynki finansowe.  

 Zgodnie z opublikowanymi w weekend danymi, saldo chińskiego bilansu handlowego 
zmniejszyło się w sierpniu do 34,8 mld USD wobec 44,6 mld USD w lipcu, co było znacząco 
poniżej oczekiwań rynku (43,0 mld USD). Jednocześnie dynamika eksportu zmniejszyła się w 
sierpniu do -1,0% r/r wobec 3,3% w lipcu, podczas gdy dynamika importu spadła do -5,6% r/r 
wobec -5,3%, co było odpowiednio poniżej i powyżej konsensusu rynkowego (2,0% i -6,0%). 
Niższa od oczekiwań dynamika chińskiego eksportu jest w naszej ocenie efektem eskalacji wojny 
handlowej na linii USA-Chiny. W ubiegłym tygodniu Chiny i USA ogłosiły, że na początku 
października zostaną wznowione negocjacje pomiędzy tymi krajami. Warto jednak zauważyć, że 
pierwotnie powrót do rozmów planowany był na wrzesień. Tym samym negocjacje zostaną 
wznowione po tym jak 1 października Stany Zjednoczone zwiększą swoje cła o 5 pkt. proc. do 
30% na towary importowane z Chin o wartości 250 mld USD. W naszym scenariuszu bazowym 
nie oczekujemy aby w najbliższym czasie miała nastąpić deeskalacja wojny handlowej na linii 
USA-Chiny.  

 W piątek poznamy dane nt. polskiego bilansu płatniczego w lipcu. Oczekujemy zmniejszenia 
nadwyżki na rachunku obrotów bieżących do 10 mln EUR wobec 21 mln EUR w czerwcu, co 
będzie wynikało głównie ze zmniejszenia salda obrotów handlowych. Prognozujemy, że 
dynamika eksportu zwiększyła się w lipcu do 9,0% r/r wobec -1,6% w czerwcu, a dynamika 
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importu wzrosła do 7,8% r/r wobec -3,1%. ze względu na korzystne efekty kalendarzowe. Nasza 
prognoza salda na rachunku obrotów bieżących kształtuje się blisko oczekiwań rynkowych a tym 
samym uważamy, że publikacja danych nie będzie miała istotnego wpływu na kurs złotego i 
rentowności polskich obligacji. 

 W piątek opublikowane zostaną finalne dane o sierpniowej inflacji w Polsce. Dostrzegamy 
ryzyko, że inflacja ukształtuje się powyżej wstępnego szacunku (2,8% r/r) i wyniesie 2,9% r/r 
(tyle samo co w lipcu). Na stabilizację inflacji w sierpniu złożyły się wyższa dynamika cen 
żywności, niższe tempo wzrostu cen paliw oraz spadek inflacji bazowej. Publikacja danych nie 
powinna spotkać się ze znaczącą reakcją rynków. 

 Dzisiaj rano opublikowane zostały dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, którego saldo 
zwiększyło się w lipcu do 20,2 wobec 18,1 mld EUR w czerwcu, co było powyżej oczekiwań 
rynku (17,5 mld EUR). Jednocześnie dynamika niemieckiego eksportu zwiększyła się w lipcu do 
0,7% m/m wobec -0,1% w czerwcu, a dynamika importu spadła do -1,5 wobec 0,7%. Mimo 
nieznacznego wzrostu w ujęciu miesięcznym w lipcu, niemiecki eksport od kilku kwartałów 
pozostaje pod wyraźnym wpływem spowolnienia w światowym handlu. Z kolei w ubiegłym 
tygodniu poznaliśmy dane nt. niemieckiej produkcji przemysłowej, która zmniejszyła się w lipcu 
o 0,6% m/m wobec spadku o 1,1% w czerwcu. Wolniejszy spadek produkcji przemysłowej był 
efektem wyższej dynamiki produkcji w energetyce i przetwórstwie, podczas gdy przeciwny efekt 
miało obniżenie dynamiki produkcji w budownictwie. Spadek odnotowały także zamówienia w 
niemieckim przemyśle, które zmniejszyły się w lipcu o 2,7% m/m wobec wzrostu o 2,7% w 
czerwcu, co było poniżej oczekiwań rynku (-1,5%). Obniżyły się zarówno zamówienia krajowe jak 
i zagraniczne. W ramach zamówień zagranicznych zmniejszenie odnotowano w przypadku 
zamówień z krajów spoza strefy euro, podczas gdy te z obszaru wspólnej waluty nieznacznie 
zwiększyły się. Dane z niemieckiej gospodarki wskazują na wysokie prawdopodobieństwo 
spadku PKB w III kw. o 0,1% kw/kw, a więc wystąpienia tzw. technicznej recesji. Scenariusz ten 
uwzględniliśmy w naszej zrewidowanej prognozie makroekonomicznej (patrz poniżej). 

 Zrewidowaliśmy nasze prognozy makroekonomiczne na lata 2019-2020 (patrz poniżej). 
Oczekujemy, że tempo wzrostu PKB w 2019 r. wyniesie 4,4% r/r (brak zmian w stosunku do 
poprzedniej prognozy), a w 2020 r. będzie równe 3,5% (3,8% przed rewizją).  

 
  

 
 

 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy istotne dane z USA. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA 
zwiększyło się w sierpniu o 130 tys. wobec wzrostu o 159 tys. w lipcu (rewizja w dół z 164 tys.), 
kształtując się poniżej oczekiwań rynku równych naszej prognozie (wzrost o 160 tys.). 
Najsilniejszy wzrost zatrudnienia odnotowano w usługach biznesowych (+37,0 tys.), sektorze 
rządowym (+34,0 tys.) oraz w edukacji i służbie zdrowia (+32,0 tys.). Warto zauważyć, że 
znaczące zwiększenie zatrudnienia w sektorze rządowym wynikało z zatrudnienia 25 tys. 
pracowników tymczasowych na potrzeby przygotowań do spisu powszechnego w 2020 r. 
Najsilniejszy spadek zatrudnienia miał miejsce w handlu detalicznym (-11,1 tys.), górnictwie i 
wycince drzew (-5,0 tys.) oraz w dostarczaniu mediów (-1,4 tys.). Stopa bezrobocia nie zmieniła 
się w lipcu w porównaniu do czerwca i wyniosła 3,7%, pozostając wyraźnie poniżej poziomu 
wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,2%, por. MAKROmapa z 24.06.2019). 
Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego obniżyła się w sierpniu do 3,2% wobec 3,3% w 
lipcu, wskazując na utrzymującą się niską presję płacową w amerykańskiej gospodarce. W 
ubiegłym tygodniu opublikowane zostały wyniki badań koniunktury. Indeks ISM dla 
przetwórstwa zmniejszył się w sierpniu do 49,1 pkt. wobec 51,2 pkt. w lipcu, co było znacząco 
poniżej oczekiwań rynku (51,0 pkt.) oraz naszej prognozy (51,4 pkt.). Tym samym indeks obniżył 
się poniżej granicy 50 pkt. oddzielającej wzrost od spadku aktywności po raz pierwszy od 
sierpnia 2016 r. i ukształtował się na najniższym poziomie od stycznia 2016 r. Spadek indeksu 
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wynikał z niższych wkładów 4 z 5 jego składowych (dla zatrudnienia, nowych zamówień, czasu 
dostaw oraz bieżącej produkcji), podczas gdy przeciwny wpływ miała wyższa składowa dla 
zapasów. W strukturze indeksu na szczególną uwagę zasługuje spadek składowych dla 
zatrudnienia, bieżącej produkcji oraz nowych zamówień poniżej granicy 50 pkt. W naszej ocenie 
wskazuje to na ryzyko dalszego obniżenia aktywności w amerykańskim przetwórstwie w 
kolejnych miesiącach. Co więcej, indeks dla nowych zamówień eksportowych spadł do 
najniższego poziomu od kwietnia 2009 r., wskazując na coraz silniejszy wpływ spowolnienia w 
światowym handlu na amerykańskie przetwórstwo. Wzrost odnotował natomiast indeks ISM 
poza przetwórstwem, który zwiększył się w sierpniu do 56,4 pkt. wobec 53,7 pkt., kształtując się 
wyraźnie powyżej oczekiwań rynku równych naszej prognozie (53,4 pkt.). Jego zwiększenie 
wynikało z wyższych wkładów 2 z 4 jego składowych (dla aktywności biznesowej i nowych 
zamówień), podczas gdy przeciwny wpływ miał niższy wkład składowych dla zatrudnienia i czasu 
dostaw. Publikacja lepszych od oczekiwań danych doprowadziła do umocnienia dolara 
względem euro. Ubiegłotygodniowe dane z amerykańskiego rynku pracy nie zmieniają naszej 
prognozy, zgodnie z którą w sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu 
amerykańskiego PKB nie zmieni się w III kw. w porównaniu do II kw. i wyniesie 2,0%. 
Jednocześnie indeks ISM wskazujący na wyraźnie pogorszenie koniunktury w amerykańskim 
przetwórstwie stanowi wsparcie dla naszego scenariusza zakładającego, że FED we wrześniu 
obniży stopy procentowe o 25 pb. 

 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. 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. Niemniej 
dane wskazują jednocześnie na malejącą odporność polskiego przetwórstwa na spadek 
aktywności w przetwórstwie w strefie euro (por. MAKROmapa z 05.09.2019). Stanowią one 
zatem wsparcie dla naszej zrewidowanej w dół ścieżki wzrostu gospodarczego w Polsce, zgodnie 
z którą roczna dynamika PKB zmniejszy się w III kw. do 4,3% wobec 4,5% w II kw. (patrz poniżej). 

 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. 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 i stopy rezerwy obowiązkowej – 
zgodnie z naszymi oczekiwaniami Ludowy Bank Chin obniżył ją w ubiegłym tygodniu o 50pb i 
uważamy, że wkrótce nastąpi kolejna obniżka o 50pb), osłabienia juana zgodnego z 
pogorszeniem salda bilansu handlowego Chin oraz w większym stopniu rozluźniona zostanie 
polityka fiskalna. 
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 Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w strefie euro zwiększył się w II kw. o 0,2% kw/kw wobec 
wzrostu o 0,4% w I kw. (1,2% r/r w II kw. wobec 1,3% w I kw.). W kierunku obniżenia 
kwartalnej dynamiki PKB oddziaływały niższe wkłady eksportu netto (-0,1 pp. w II kw. wobec 0,3 
pp. w I kw.) oraz konsumpcji prywatnej (0,1 pp. wobec 0,3 pp.), podczas gdy przeciwny wpływ 
miały wyższe wkłady zapasów (0,0 pp. wobec -0,2 pp.) oraz inwestycji (0,1 pp. wobec 0,0 pp.). 
Wkład wydatków rządowych w II kw. nie zmienił się w porównaniu do I kw. i wyniósł 0,1 pp. 
Tym samym głównymi źródłami wzrostu gospodarczego w strefie euro w II kw. były konsumpcja 
prywatna, inwestycje oraz wydatki rządowe, podczas gdy w I kw. był to eksport netto. Wyniki 
badań koniunktury wskazują w naszej ocenie na niskie prawdopodobieństwo przyspieszenia 
wzrostu PKB w II kw. 

 

  Prognozy na lata 2019 – 2020  
 

Biorąc pod uwagę napływające w 
ostatnim czasie dane dotyczące 
realnej sfery gospodarki, jak i 
tendencje sygnalizowane w 
badaniach koniunktury, 
zrewidowaliśmy nasze prognozy 
makroekonomiczne (por. tabela na 
str. 8). Oczekujemy, że tempo 
wzrostu PKB w 2019 r. wyniesie 4,4% 
r/r (brak zmian w stosunku do 
poprzedniej prognozy), a w 2020 r. 
będzie równe 3,5% (3,8% przed 

rewizją). Struktura wzrostu gospodarczego w II kw. br. była w dużej mierze spójna z naszymi 
oczekiwaniami (por. MAKROpuls z 30.08.2019). Główne tendencje dotyczące wzrostu gospodarczego w 
naszym scenariuszu nie uległy znaczącym zmianom w porównaniu do ostatniej prognozy. Oczekujemy, 
że w kolejnych kwartałach tempo wzrostu PKB nadal będzie osiągało relatywnie wysokie poziomy, 
jednak będzie się ono znajdować w łagodnym trendzie spadkowym.  
 
Rewizja w dół prognozowanego przez nas tempa wzrostu PKB w 2020 r. jest głównie podyktowana 
pogorszeniem perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego ze względu na eskalację wojen 
handlowych. W ostatnich tygodniach znacząco zmalało prawdopodobieństwo szybkiego osiągniecia 
porozumienia na linii USA-Chiny. Naszym scenariuszem bazowym jest przedłużający się (w perspektywie 
kilku kwartałów) konflikt pomiędzy tymi krajami. Dodatkowo, wskaźniki PMI wskazują, że w III kw. 
Niemcy wpadły najprawdopodobniej w tzw. techniczną recesję (spadek PKB przez dwa kwartały z rzędu). 
Wyprzedzające wskaźniki koniunktury sygnalizują niewielkie prawdopodobieństwo poprawy sytuacji u 
głównego partnera handlowego Polski w najbliższych miesiącach. Oczekiwane przez nas rozluźnienie 
polityki pieniężnej w strefie euro zadziała pozytywnie na tempo wzrostu gospodarczego w Niemczech z 
pewnym opóźnieniem. Negatywny wpływ dekoniunktury za granicą na sytuację w polskim 
przetwórstwie będzie jednak ograniczany przez strukturalne zmiany zachodzące w polskim przemyśle 
(takie jak rosnące przewagi konkurencyjne polskich przedsiębiorstw za granicą, reorientację 
geograficzną eksportu lub przesunięcia w łańcuchu dostaw) oraz wciąż duże (jednak malejące) zaległości 
produkcyjne. Otoczenie zewnętrzne pozostaje jednak trudne i będzie oddziaływać w kierunku dalszego 
łagodnego spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Uważamy, że wkład eksportu netto będzie 
kształtował się tylko nieznacznie powyżej zera w 2019 r. i stanie się on ujemny w 2020 r.  
 
Naszym zdaniem podwyższona niepewność dotycząca perspektyw globalnego wzrostu gospodarczego 
będzie miała negatywny wpływ na klimat inwestycyjny w Polsce. Oczekujemy, że dynamika inwestycji 
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przedsiębiorstw ukształtuje się w trendzie spadkowym w całym horyzoncie prognozy. Podobną 
trajektorię założyliśmy w przypadku tempa wzrostu publicznych inwestycji. Będzie to związane głównie z 
wygasaniem cyklu w inwestycjach publicznych (w tym z ustąpieniem samorządowej "górki 
inwestycyjnej”) oraz oczekiwanym przez nas profilem absorbcji środków unijnych w ramach bieżącej 
perspektywy finansowej (por. MAKROmapa z 10.06.2019). Obserwowane obecnie opóźnienia w 
realizacji inwestycji infrastrukturalnych będą oddziaływały w kierunku „wypłaszczenia” ścieżki dynamiki 
inwestycji publicznych. Biorąc pod uwagę zarysowane powyżej tendencje prognozujemy, że tempo 
wzrostu inwestycji ogółem będzie równe 8,5% r/r średniorocznie w 2019 r. i 4,7% w 2020 r. wobec 8,7% 
w 2018 r. 
 
Czynnikiem stabilizującym tempo wzrostu gospodarczego będzie konsumpcja wspierana przez wypłaty 
transferów socjalnych. Oprócz pakietu fiskalnego, wsparciem dla spożycia prywatnego będzie dobra 
sytuacja na rynku pracy oraz rekordowy optymizm gospodarstw domowych. W naszej prognozie 
zakładamy, że w II kw. 2020 r. zostaną ponownie wypłacone dodatkowe świadczenia dla emerytów i 
rencistów (tzw. 13-ta emerytura). Stagnacja wzrostu zatrudnienia (trudności w znalezieniu 
wykwalifikowanych pracowników) w połączeniu z obniżającą się dynamiką nominalnych wynagrodzeń 
(presja na marże przedsiębiorstw, wzrost pozapłacowych kosztów pracy) będą oddziaływały w kierunku 
spowolnienia wzrostu konsumpcji. Tym samym prognozujemy, że spożycie prywatne zwiększy się o 3,5% 
r/r w 2020 r. wobec 4,3% w 2019 r.  
 
Podnieśliśmy naszą prognozę inflacji w latach 2019-2020, głównie ze względu na wyższy punkt startowy 
prognozy – dynamika cen żywności i inflacja bazowa kształtowały się w ostatnich miesiącach powyżej 
naszych oczekiwań. Wyższa ścieżka cen żywności w znacznym stopniu wynika z suszy, jaka wystąpiła w 
Europie, w tym w Polsce. Uważamy, że inflacja żywności osiągnie swoje maksimum lokalne w IV kw. br., 
wspierana przez wzrost dynamiki cen mięsa (efekt ASF w Chinach) oraz owoców (słabe tegoroczne 
zbiory w połączeniu z efektami niskiej bazy sprzed roku, kiedy zbiory były rekordowe). Jednocześnie 
spadek dynamiki cen warzyw, pieczywa i produktów mlecznych będzie wolniejszy niż wcześniej 
oczekiwaliśmy ze względu na tegoroczną suszę. W 2020 r. prognozujemy stopniowe obniżenie inflacji 
żywności do 0,7% r/r w IV kw. ze względu na oddziaływanie efektów wysokiej bazy sprzed roku. 
Najsilniejszego spadku dynamiki cen oczekujemy w przypadku warzyw, mięsa, a w II poł. 2020 r. również 
owoców. Inflacja bazowa utrzymuje się w ostatnich miesiącach w trendzie wzrostowym, co w połączeniu 
z szerokim zakresem produktowym jej wzrostu wskazuje na stopniowo narastającą presję kosztową w 
polskiej gospodarce. W kolejnych miesiącach oczekujemy dalszego wzrostu inflacji bazowej w związku z 
zapowiedzianymi zmianami cenników przez liczne, wiodące firmy usługowe. Ceny ropy będą 
prawdopodobnie kształtowały się na niższym poziomie niż zakładaliśmy w czerwcowej prognozie. W 
połączeniu z efektami wysokiej bazy sprzed roku ceny paliw będą zatem ograniczały wzrost inflacji w 
kolejnych kwartałach. W naszym scenariuszu zakładamy, że ceny prądu dla gospodarstw zostaną 
zwiększone w 2020 r., co wyraźnie podbije dynamikę cen nośników energii w I kw. Zarysowane powyżej 
czynniki będą oddziaływały w kierunku stopniowego wzrostu inflacji ogółem do lokalnego maksimum na 
poziomie 3,4% r/r w I kw. W 2020 r. część wspomnianych wyżej efektów wygaśnie, co przyczyni się do 
spadku inflacji do średniorocznie 2,3% r/r wobec 2,4% w 2019 r. 
 
Podtrzymaliśmy nasz scenariusz dotyczący perspektyw krajowej polityki pieniężnej. Zgodnie z naszym 
scenariuszem bazowym oczekujemy spowolnienia wzrostu gospodarczego i spadku inflacji w 2020 r. W 
rezultacie uważamy, że stopy procentowe pozostaną na niezmienionym poziomie przynajmniej do końca 
2020 r. Ze względu na pogorszenie perspektyw światowego wzrostu gospodarczego i wzrost awersji do 
ryzyka, skala prognozowanej przez nas aprecjacji kursu złotego w horyzoncie kilku kwartałów uległa 
zmniejszeniu (por. tabela poniżej). Uważamy, że kurs EURPLN ukształtuje się na poziomie 4,32 na koniec 
br. i 4,27 na koniec 2020 r. 
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 Spadek niepewności wokół Brexitu doprowadził do umocnienia złotego 

 
W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN spadł do 4,3354 (umocnienie złotego o 0,9%). Było to efektem 
obniżenia światowej awersji do ryzyka. Poprawa nastrojów inwestorów wynikała z wyraźnego 
zmniejszenia prawdopodobieństwa wyjścia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy po tym jak rząd B. 
Johnsona stracił większość w brytyjskim parlamencie, który jednocześnie przyjął ustawę mającą na celu 
zablokowanie Brexitu bez umowy i odrzucił wniosek B. Johnsona o przeprowadzenie przedterminowych 
wyborów. Dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA nie miały istotnego wpływu na kurs złotego. 
 
Ze względu na istotny spadek prawdopodobieństwa wyjścia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy w 
ubiegłym tygodniu obserwowane było również umocnienie funta brytyjskiego względem euro oraz euro 
względem dolara i franka szwajcarskiego. Publikacja lepszego od oczekiwań indeksu ISM poza 
przetwórstwem w USA doprowadziła do nieznacznego osłabienia euro względem dolara, lecz nie zdołał 
on odrobić strat z poprzednich dni. W konsekwencji w ubiegłym tygodniu doszło do aprecjacji złotego 
wobec dolara (o 1,4%), franka szwajcarskiego (o 1,1%) i funta brytyjskiego (o 0,2% – umocnienie złotego 
względem euro z nawiązką skompensowało osłabienie euro względem funta). 
 
Uważamy, że w tym tygodniu kluczowe dla kursu EURPLN będzie posiedzenie EBC, które może 
przyczynić się do jego podwyższonej zmienności. Posiedzenie RPP, dane z Polski (bilans płatniczy, finalne 
dane o inflacji) oraz z USA (inflacja CPI, sprzedaż detaliczna, wstępny indeks Uniwersytetu Michigan) nie 
będą miały naszym zdaniem istotnego wpływu na kurs złotego. 
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 Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku 

 

 
W ubiegłym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiększyły się do poziomu 1,72 (wzrost o 10pb), 5-letnie do 
1,69 (wzrost o 18pb), a 10-letnie do 1,72 (wzrost o 20pb). W ubiegłym tygodniu doszło do wzrostu 
stawek IRS na całej długości krzywej w ślad za rynkami bazowymi. Było to związane ze spadkiem awersji 
do ryzyka wraz z obniżeniem prawdopodobieństwa wyjścia Wielkiej Brytanii z UE bez umowy. Do 
wzrostu rentowności obligacji na rynkach bazowych przyczyniła się także publikacja lepszego od 
oczekiwań indeksu ISM poza przetwórstwem w USA. Opublikowane w piątek dane z amerykańskiego 
rynku pracy nie miały istotnego wpływ na rynek. 

 
W tym tygodniu w centrum uwagi inwestorów będzie posiedzenie EBC, które może przyczynić się do 
podwyższonej zmienności stawek IRS. Uważamy, że posiedzenie RPP, dane z Polski (bilans płatniczy, 
finalne dane o inflacji) oraz z USA (inflacja CPI, sprzedaż detaliczna, wstępny indeks Uniwersytetu 
Michigan) będą miały ograniczony wpływ na krzywą. 
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* 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 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 4,32

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 3,98 3,93

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 4,02 3,93

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

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

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

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

12,6 9,0 8,1 6,8 5,2 5,7 4,1 4,3 8,7 8,5 4,7

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

5,0 4,3 5,9 5,0 7,0 5,9 5,2 4,8 7,1 5,1 5,7

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

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

 Eksport netto (pp.) 0,7 0,0 0,0 0,1 -1,3 -0,7 -0,4 -0,1 -0,2 0,2 -0,6

-0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,8 -1,1 -1,2 -1,3 -0,6 -0,1 -1,3

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

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

7,1 7,0 7,3 7,5 7,3 7,0 6,8 7,0 7,2 7,2 7,0

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

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 4,32 4,32 4,32 4,32 4,29 4,27 4,29 4,32 4,27

3,84 3,73 3,93 3,79 3,72 3,66 3,58 3,53 3,74 3,79 3,53

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2020

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**
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Saldo obrotów bieżących (% PKB)***

Stopa bezrobocia (%)**

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)
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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 
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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 
Kalendarz 

CA RYNEK**

Poniedziałek 09.09.2019 r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 18,1 17,5

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesień -13,7 -13,5

Wtorek 10.09.2019 r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpień -0,3 -0,9

3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpień 2,8 2,6

Środa 11.09.2019r.

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

16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,2 0,2

16:00 USA Sprzedaż hurtowa (% m/m) Lipiec -0,3

Czwartek 12.09.2019 r.

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

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Wrzesień 0,00 0,00 0,00

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzień 217 219

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Sierpień 0,3 0,0 0,1

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpień 0,3 0,2 0,2

Piątek 13.09.2019 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Sierpień 2,9 2,9 2,8

11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) II kw. 2,5

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotów bieżących (mln €) Lipiec 21 10 4

14:30 USA Sprzedaż detaliczna (% m/m) Sierpień 0,7 0,2 0,2

16:00 USA Zapasy w przedsiębiorstwach (% m/m) Lipiec 0,0 0,2

16:00 USA Wstępny indeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesień 89,8 91,0 90,5

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


