COMIESIECZNY
PRZEGLAD MAKROEKONOMICZNY

Opracowanie
Krajowa Izba Gospodarcza

Stan na dzien: 01.10.2019 r.



j& GLOWNE WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE
Qg> (RAJOWA 128/ GOSPODARCZA Stan na dzier: 01.10.2019 r.
Prognoza
Miesieczne wskazniki makroekonomiczne 02.2019 03.2019 04.2019 05.2019 06.2019 07.2019 08.2019 | 09.2019 10.2019 11.2019 12.2019 01.2020 02.2020
Produkcja sprzedana przemystu r/r (realnie) 6,9% 5,6% 9,2% 7,7% -2,7% 5,8% -1,3% 4,1% 2,1% 2,0% 7,9% 2,3% 3,0%
Produkcja budowlano-montazowa r/r (realnie) 15,1% 10,8% 17,4% 9,6% -0,7% 6,6% 2,7% 7,2% 5,0% 4,9% 11,4% 10,1% 2,0%
Sprzedaz detaliczna r/r (nominalnie) 6,5% 3,1% 13,6% 7,3% 5,3% 7,4% 6,0% 8,5% 6,5% 5,4% 7,0% 4,9% 6,1%
Wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych r/r 1,2% 1,7% 2,2% 2,4% 2,6% 2,9% 2,9% 2,6% 2,5% 2,6% 2,7% 3,5% 3,5%
Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu r/r 2,9% 2,5% 2,6% 1,4% 0,5% 0,5% 0,7% 0,7% 0,7% 1,0% 1,9% 2,4% 2,3%
Ptace w sektorze przedsiebiorstw r/r (nominalnie) 7,6% 5,7% 7,1% 7,7% 5,3% 7,4% 6,8% 7,4% 6,4% 6,8% 8,1% 6,4% 6,6%
Ptace w sektorze przedsigbiorstw, PLN 4 949 5165 5186 5058 5104 5182 5125 5125 5238 5 306 5 704 5248 5274
Stopa bezrobocia rejestrowanego 6,1% 5,9% 5,6% 5,4% 5,3% 5,2% 5,2% 5,1% 5,1% 5,2% 5,3% 5,6% 5,6%
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych, tys. 1017 985 938 906 877 868 866 852 847 872 890 947 948
Bilans obrotow biezacych w miesigcu, min EUR -718 116 720 874 21 -814 -977 -506 -294 118 -1 272 1707 -973
Bilans obrotow biezacych za ost. 12 miesiecy, min EUR -2 634 -1 593 -839 -201 -372 -432 -404 -34 77 -148 -295 -1 026 -1 281
Prognoza

Kwartalne wskazniki makroekonomiczne IVkw. 17 Ikw. 18 II kw. 18 IITI kw. 18 IV kw. 18 Ikw. 19 II kw. 19 |IIT kw. 19 IV kw. 19 I kw. 20 II kw. 20 III kw. 20 IV kw. 20
Produkt krajowy brutto r/r (realnie) 5,1% 5,2% 5,3% 5,2% 4,9% 4,7% 4,5% 4,3% 4,2% 3,8% 4,5% 4,1% 4,3%
Spozycie indywidualne r/r (realnie) 5,0% 4,6% 4,8% 4,4% 4,2% 3,9% 4,4% 3,8% 3,6% 3,9% 3,7% 3,3% 3,0%
Naktady brutto na $rodki trwate r/r (realnie) 6,2% 9,6% 6,0% 11,3% 8,2% 12,6% 9,0% 6,6% 6,4% 5,3% 7,4% 7,3% 7,2%

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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Skiadowe PKB w ujeciu popytowym - r/r
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W koncu sierpnia Gtowny Urzad Statystyczny opublikowat dane o
PKB w Il kwartale 2019. Wzrost siegnat 4,5% r/r wobec 4,7% r/r w
| kwartale 2019. Wzrost okazat sie nieco lepszy od oczekiwanego
przez analitykow. (4,2% - 4,4% r/r). Analitycy obawiali sie, ze staby
czerwiec mogt obnizy¢ wzrost w Il kwartale.

Bardzo dobrze prezentowat sie wzrost spozycia indywidualnego
4,4% r/r wobec 3,9% w pierwszym kwartale. Wzrost inwestyciji
siegnat 9,0% r/r wobec 12,6% r/r w pierwszym kwartale. Wzrost
inwestycji oparty jest o inwestycje infrastrukturalne oraz inwestycje
przedsigbiorstw.

Dane z przemystu, budownictwa i handlu z lipca i sierpnia
wskazujg, ze w Il kwartale 2019 tempo wzrostu PKB moze sie
utrzymac na poziomie 4,2% - 4,3%.

W catym roku 2019 wzrost gospodarczy moze wynies¢ 4,4%
wobec 5,1% w roku 2018. Prognoza dla roku 2020 to 4,2%.

W sierpniu produkcja przemystowa spadta realnie o 6,0%. Spadek
sprzedazy w sierpniu jest typowy. Korekta byla wieksza niz
zazwyczaj. Stanowita odreagowanie dobrego lipca. Roczna
dynamika produkcji zmniejszyta sie z dodatnich 5,8% w lipcu do
ujemnych -1,3% w sierpniu. Wyniki przemystu w sierpniu byty
stabsze od oczekiwanych. W okresie |-Vl produkcja przemystowa
byta o 4,3% wyzsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

W sierpniu produkcja budowlano-montazowa okazata sie realnie o
21% nizsza niz w lipcu. Rowniez tu spadek stanowit
odreagowanie dobrego lipca. Roczna dynamika produkciji
budowlano montazowej zmniejszyta sie z dodatnich 6,6% w lipcu
do dodatnich 2,7% w sierpniu. Wyniki budownictwa w sierpniu byty
stabsze od oczekiwanych. W okresie I-VIII produkcja budowlano-
montazowa byta 0 6,2% wyzsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

Sprzedaz detaliczna w sierpniu w ujeciu nominalnym okazata sie o
0,4% nizsza niz w lipcu. Roczna dynamika sprzedazy zmniejszyta
sie z 7,4% w lipcu do 6,0% w sierpniu. Dane te okazaty sie nieco
stabsze od oczekiwanych. W okresie |-VIll sprzedaz detaliczna
byta o 7,3% wyzsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

8%

PRODUKT KRAJOWY BRUTTO I JEGO SKLADOWE

Stan na dzien: 01.10.2019 r.

Skala wptywu sktadowych popytowych PKB na
dynamike wzrostu gospodarczego
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Porownanie rocznych realnych dynamik: sprzedazy
detalicznej i ptacy brutto w sektorze
przedsiebiorstw oraz emerytury pracowniczej i
zatrudnienia

Od wrzesnia 2019 prognoza
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Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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Bezrobocie rejestrowane
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Stan na dzien: 01.10.2019 r.

W sierpniu liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie
0 2,9 tys. os6b do 865,5 tys. osob. Stopa bezrobocia nie zmienita
sie i wyniosta 5,2%. Przed rokiem w sierpniu stopa bezrobocia
wynosita 5,8%. Spadek bezrobocia w sierpniu ma charakter
sezonowy. W okresie wiosny i lata rosnie popyt na pracownikow
w budownictwie, rolnictwie i turystyce. Od kilku kwartatow
notowany jest tez wzrost popytu na statych pracownikéw
zwigzany z inwestycjami w firmach.

W ostatnich miesigcach roku bezrobocie rosnie. Spada
zapotrzebowanie na pracownikédw sezonowych. Firmy dokonujg
tez czesciowej wymiany personelu. Oczekujemy, ze w grudniu
liczba bezrobotnych wyniesie 890 - 900 tys. a stopa bezrobocia
5,3-5,4%.

W sierpniu oséb bezrobotnych byto 93,1 tys. mniej niz przed
rokiem. Liczba pracujgcych zwiekszyta sie natomiast przez rok o
210 tys. do 15 779 tys.

W sierpniu ceny towardw i ustug konsumpcyjnych okazaty sie
takie same jak w lipcu. Analitykow zdziwit brak sezonowego
spadku cen. Tym razem zabrakio silnych obnizek cen zywnosci.
Wzrosty mocno ceny w grupach: tgcznosé, restauracje i hotele,
transport. Spadaty ceny w grupach: odziez i obuwie, rekreacja i
kultura, inne towary i ustugi. W sierpniu ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych okazaty sie o0 2,9% wyzsze niz przed rokiem.

W kilku najblizszych miesigcach dwunastomiesieczny wskaznik
inflacji moze okaza¢ sie zblizony do sierpniowego. Inflacja
zwiekszy sie w pierwszym kwartale 2020 roku do okoto 3,5%.

Ceny przemystowe w sierpniu wzrosty o 0,2% podczas gdy w
lipcu wzrosty o 0,1%. Ceny przemystowe w sierpniu bylty wyzsze
niz przed rokiem o 0,7%. W lipcu byly wyzsze niz przed rokiem o
0,5%. W najblizszych miesigcach ceny przemystowe beda rosty
szybcie;j.

W sierpniu przecietna ptaca w sektorze przedsiebiorstw wyniosta
5125,26 PLN. Byta wiec o 57,17 PLN i 1,1% nizsza niz w lipcu.
Byta tez 0 326,99 PLN i 6,8% wyzsza niz w sierpniu ubiegtego
roku. Spadek ptacy w sierpniu jest typowy.

Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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Bilans obrotow biezacych
min EUR dane roczne kroczace
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Min EUR (l.s.) === 9% PKB (p.s.)

W poczatku wrzesnia Narodowy Bank Polski zaprezentowat
szacunkowe dane dotyczace bilansu ptatniczego w lipcu. Saldo
rachunku obrotéw biezgcych w lipcu 2019 r. byto ujemne i wyniosto
-814 min EUR. W poprzednim miesigcu byta nadwyzk,a ktéra

wyniosta 21 min EUR. Przed rokiem notowano deficyt -754 min
EUR.

Po lipcu saldo rachunku obrotéw biezacych w ujeciu rocznym
kroczgcym byto ujemne i wyniosto -432 min EUR. Jego poziom w
stosunku do PKB pozostawat niewielki i wynosit 0,08%.

Od dtuzszego czasu w rachunku biezgcym notowane s3g: duza
nadwyzka w wymianie ustug, niewielki deficyt w wymianie towarow,

niewielki deficyt w dochodach wtérnych oraz duzy deficyt w
dochodach pierwotnych.

Eksport towaréw poréwnywalny jest z 43-44% PKB. Jest to wartos¢
wysoka jak dla kraju o ludnosci i powierzchni Polski. Eksport ustug

porownywalny jest z 11-12% PKB co rowniez nalezy uznaé za
bardzo dobry wynik.

Skladowe bilansu obrotow biezacych

BILANS OBROTOW BIEZACYCH I JEGO GLOWNE SKLADOWE

Stan na dzien: 01.10.2019 r.

min EUR dane roczne kroczace
30 000 (min EUR) VIl 2018 VI 2019* VIl 2019
20 000 MW Saldo bilansu obr. biezacych -754 21 -814
Od sierpnia 2019 prognoza
10 000 Eksport towarow 17 675 18 068 19 239
Import towaréw 17 911 18 145 19615
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=== Eksport

i Eksport —&— Import

Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM WALUTOWYM

Stan na dzien: 01.10.2019 r.

Prognoza

WSKAZNIKI OSTR:ZE.GANIA PRZED KRYZYSEM 02.2019 03.2019 04.2019 05.2019 06.2019 07.2019 08.2019 | 09.2019 10.2019 11.2019 12.2019 01.2020 02.2020
WALUTOWYM - miesieczne
Rezerwy walutowe min EUR 98 746 100 738 104 418 106 408 103 439 104 561 105 633 105 739 105 950 106 586 107 119 108 833 108 071
Rezerwy w miesigcach importu towarow i ustug 4,57 4,65 4,79 4,84 4,72 4,73 4,78 4,77 4,78 4,80 4,79 4,85 4,80
Rezerwy walutowe do podazy pieniadza 29,5% 29,7% 30,5% 30,8% 29,8% 29,8% 30,9% 30,6% 30,0% 29,6% 28,9% 28,9% 28,4%
Bilans obrotéw biezacych - dane roczne kroczace min EUR -2 634 -1 593 -839 -201 -372 -432 -404 -34 77 -148 -295 -1 026 -1 281
Bilans obrotéw biezacych - dane roczne kroczace w % PKB -0,53% -0,32% -0,17% -0,04% -0,07% -0,08% -0,08% -0,01% 0,01% -0,03% -0,06% -0,19% -0,24%
Naptyw inw. bezposrednich - roczny kroczacy min EUR 12 399 12 063 13 115 11 859 9 469 8 269 7 698 7 598 7 748 7 949 8 996 7 645 6 539
Naptyw inw. portfelowych - roczny kroczacy w min EUR -8 838 -6 766 -6 627 -6 898 -5191 -6 556 -6 447 -6 371 -6 427 -5 235 -4 596 -2 045 -445

Prognoza
WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM IVkw 17 Ikw 18 IIkw 18 IIT kw18 IVkw 18 Ikw 19 | IT kw 19 IITkw 19 IVkw 19 Ikw 20 II kw20 III kw20 IV kw 20
WALUTOWYM - kwartalne
Zadtuzenie zagraniczne ogétem min EUR 318 850 321132 312 233 316 682 314 538 309 876 312 500 314 250 316 000 317 750 319 500 321 250 323 000
Zadtuzenie zagraniczne dtugoterminowe min EUR 194 411 193 697 188 226 187 557 187 026 183 375 185 000 186 000 187 000 188 000 189 000 190 000 191 000
Zadtuzenie zagraniczne krétkoterminowe min EUR 42 533 43 202 40 134 42 977 44 126 40 675 41 000 41 250 41 500 41 750 42 000 42 250 42 500
Zadtuzenie zagraniczne - Inwestycje bezposrednie 81906 84233 83873 86148 83386 85826 86500 87000 87500 88000 88500 89000 89500
instrumenty diuzne min EUR
Zadtuzenie zagraniczne do PKB 68% 68% 65% 65% 63% 61% 61% 61% 60% 59% 58% 58% 57%
Zadtuzenie zagraniczne do eksportu 158% 157% 150% 150% 146% 141% 140% 138% 137% 136% 134% 133% 131%
Pokrycie zadt. zagranicznego rezerwami walutowymi 30% 30% 30% 31% 33% 33% 33% 33% 34% 34% 35% 35% 35%
Pokrycie zadt. zagranicznego krotkoterm. rezerwami 222% 224% 233% 226% 232% 248% 252% 255% 257% 260% 265% 266% 269%

walutowymi

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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Rachunek obrotéw biezgcych w ostatnich miesigcach mozna uznac¢
za zroéwnowazony. Pojawiajgcy sie w nim okresowo deficyt nie
przekraczaj 1% PKB. Zdecydowanie wyzsze sg wartosci
naptywajgcych na nasz rynek inwestycji bezposrednich. Inwestycje
bezposrednie z naddatkiem finansujg pojawiajgcych sie deficyt w
obrotach biezgcych.

W ostatnich kwartatach widoczny jest rownoczesny naptyw kapitatu
bezposredniego na nasz rynek i odptyw kapitatu portfelowego.
Odptyw kapitatu portfelowego to konsekwencja zmiany polityki
zarzgdzania dtugiem Panstwa. Dilug emitowany jest gtownie do
podmiotéw krajowych, mniej za$ do inwestoréw zagranicznych.

Rezerwy walutowe rosng. Ich poziom jest adekwatny do wielkosci
importu towaréw i ustug (4,78 miesigca importu towardéw i ustug),
podazy pienigdza (30,9%) i zadluzenia zagranicznego (33%).

Wzrost zadtuzenia zagranicznego wyraznie zwolnit. Stosunek
zadtuzenia zagranicznego do PKB (61%) i eksportu towarow (141%)
spada. Aktualny stosunek zadtuzenia zagranicznego do PKB i
eksportu moze by¢ uznany za umiarkowanie niski.

min EUR Naptyw inwestycji zagranicznych
dane roczne kroczace
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=== Kapitat portfelowy = —e&— Inwestycje bezposrednie
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WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM WALUTOWYM

Zadtuzenie zagraniczne i rezerwy walutowe
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=== Rezerwy walutowe  —e— Zadluzenie zagraniczne

Rezerwy walutow w odniesieniu do importu oraz
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Stan na dzien: 01.10.2019 r.

Pokrycie zadluzenia zagranicznego rezerwami
walutowymi
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=== Zadtuzenie krétkoterminowe —&— Zadtuzenie ogétem

Zadtuzenie zagraniczne do PKB i eksportu
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=== Zadtuzenie do PKB —— Zadtuzenie do eksportu

Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG



