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GLOWNE WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE
Stan na dzien: 29.11.2019 r.

Prognoza
Miesieczne wskazniki makroekonomiczne 04.2019 05.2019 06.2019 07.2019 08.2019 09.2019 10.2019 | 11.2019 12.2019 01.2020 02.2020 03.2020 04.2020
Produkcja sprzedana przemystu r/r (realnie) 9,2% 7,7% -2,7% 5,8% -1,3% 5,6% 3,5% 3,3% 8,4% 3,2% 2,5% 5,6% 5,3%
Produkcja budowlano-montazowa r/r (realnie) 17,4% 9,6% -0,7% 6,6% 2,7% 7,6% -4,0% -2,8% 6,4% 12,1% 2,0% 9,0% 7,0%
Sprzedaz detaliczna r/r (nominalnie) 13,6% 7,3% 5,3% 7,4% 6,0% 5,3% 5,4% 5,9% 6,8% 5,6% 5,9% 7,2% 4,8%
Wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych r/r 2,2% 2,4% 2,6% 2,9% 2,9% 2,6% 2,5% 2,6% 2,7% 3,5% 3,5% 3,5% 2,9%
Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu r/r 2,6% 1,4% 0,5% 0,5% 0,9% 0,8% -0,1% 0,3% 1,3% 1,9% 1,7% 1,7% 1,4%
Ptace w sektorze przedsiebiorstw r/r (nominalnie) 7,1% 7,7% 5,3% 7,4% 6,8% 6,6% 5,9% 6,4% 7,8% 6,3% 6,5% 7,0% 6,1%
Ptace w sektorze przedsiebiorstw, PLN 5186 5058 5104 5182 5125 5 085 5213 5 286 5 688 5244 5271 5524 5501
Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,6% 5,4% 5,3% 5,2% 5,2% 5,1% 5,0% 5,1% 5,3% 5,6% 5,6% 5,4% 5,1%
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych, tys. 938 906 877 868 866 851 841 866 901 958 959 927 873
Bilans obrotéw biezacych w miesigcu, min EUR 357 379 -310 -797 -657 171 120 82 -1 686 1707 -964 -575 -94
Bilans obrotow biezacych za ost. 12 miesiecy, min EUR -2 595 -2 148 -2 220 -1 970 -1 568 -603 -36 -67 -225 -1 047 -1 381 -2 173 -2 624

Prognoza
Kwartalne wskazniki makroekonomiczne Ikw.18 II kw. 18 III kw. 18 IV kw. 18 Ikw. 19 II kw. 19 III kw. 19|IV kw. 19 Ikw. 20 II kw. 20 III kw. 20 IV kw. 20 I kw. 21
Produkt krajowy brutto r/r (realnie) 5,2% 5,3% 5,2% 4,9% 4,8% 4,6% 3,9% 4,0% 3,7% 3,6% 3,6% 3,3% 3,5%
Spozycie indywidualne r/r (realnie) 4,4% 4,6% 4,2% 4,0% 3,9% 4,4% 3,9% 4,0% 4,0% 3,8% 3,4% 2,8% 2,6%
Naktady brutto na srodki trwate r/r (realnie) 10,0% 6,0% 11,0% 8,9% 12,2% 9,1% 4,7% 6,0% 3,5% 6,5% 8,5% 6,5% 5,6%

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG



PRODUKT KRAJOWY BRUTTO I JEGO SKLADOWE

Stan na dzien: 29.11.2019 r.

KRAJOWA 1ZBA GOSPODARCZA

Skala wptywu sktadowych popytowych PKB na

Skiadowe PKB w ujeciu popytowym - r/r dynamike wzrostu gospodarczego

15% 8%
PKB

12%
’\ /\ AA. W koncu listopada Gtowny Urzad Statystyczny opublikowat dane 6%
9% A o PKB w Il kwartale 2019. Wzrost siegnat 3,9% r/r wobec 4,6%
\ /V \ r/r w Il kwartale 2019. Wzrost okazat sie nieco gorszy
6% \1 & od oczekiwanego przez analitykéw. (4,0% - 4,2% r/r).

Od IV kwartatu 2019 prognoza

4%

3% : e A RN -

Wzrost spozycia indywidualnego obnizyt sie do 3,9% r/r wobec 2%
4,4% w drugim kwartale. Wzrost inwestycji siegnat 4,7% rir
wobec 9,1% r/r w drugim kwartale. Wzrost inwestycji oparty jest o
3% | inwestycje infrastrukturalne oraz inwestycje przedsiebiorstw. 0% 3
Dane z przemystu, budownictwa i handlu z pazdziernika
-6% A wskazujg, ze w IV kwartale 2019 tempo wzrostu PKB moze sie
wyniesé 3,9% - 4,0%. ~2%

0% +

-9%

Od IV kwartatu 2019 prognoza

W catym roku 2019 wzrost gospodarczy moze wynies¢ 4,3%

o -4%
-12% wobec 5,1% w roku 2018. Prognoza dla roku 2020 to 3,6%.
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=3 Spozycie indywidualne mmm— Spozycie zbiorowe
1 Naktady brutto na srodki trwate 1 Zmiany stanu zapasow

PKB e Spozycie indywidualne — === Naktady brutto na $rodki trwate mmm Saldo obrotéw z zagranica T PKB

W pazdzierniku produkcja przemystowa wzrosta realnie o 7,8%.
Przemyst, budownictwo i handel detaliczny Wzrost sprzedazy w pazdzierniku jest typowy. Poprawa byta Poréwnanie rocznych realnych dynamik:
r/r (realnie) mniejsza niz zazwyczaj. Stanowita odreagowanie lepszego sprzedazy detalicznej i ptacy brutto w sektorze
40% wrzesnia. Roczna dynamika produkcji zmniejszyta sie przedsiebiorstw oraz emerytury pracowniczej i
z dodatnich 5,6% we wrzesniu do dodatnich 3,5% zatrudnienia

350 w pazdzierniku. Wyniki przemystu we wrzesniu byty lepsze 12%
\ od oczekiwanych. W okresie |-X produkcja przemystowa byta 0d listopada 2019 prognoza
30% \ 0 4,3% wyzsza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Od listopada 2019 prognoza

9%

25% W pazdzierniku produkcja budowlano-montazowa okazata sie

realnie o 3,8% nizsza niz we wrzesniu. Spadek stanowit
odreagowanie dobrego wrzesnia. Roczna dynamika produkgji 6%
budowlano montazowej zmniejszyta sie z dodatnich 7,6%

we wrzesniu do ujemnych 4,0% w pazdzierniku. Wyniki
budownictwa w pazdzierniku byly gorsze od oczekiwanych. 3%
W okresie |-X produkcja budowlano-montazowa byta o 3,6%

wyzsza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

20%

15%

10%

5% 4 -
0%

0%

Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku w ujeciu nominalnym
okazata sie 0 7,4% wyzsza niz we wrzesniu. Roczna dynamika
sprzedazy zwiekszyta sie z 5,3% we wrzesniu do 5,4% -3%

-5%

11.19 t

T I T T S 2 8 8 8 8 A . X 2223 %I ¥ T FT T ZT T 2R I ] R R K

N S R S S A A w pazdzierniku. Dane te okazaly sie nieco lepsze S R O S R A

e me e °c =2 d oczekiwanych. W okresie |-X sprzedaz detaliczna byta °c°e° e m e 2o e ne 222"
Handel detali a— D | i Bud ict 0 o . y . p . y Handel detaliczny m— Emerytura ===l 7 atrudnienie —e— Pfaca
andel detaliczny reemys udownictwo 0 7,0% wyzsza niz w analogicznym okresie roku poprzedniego.

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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> KRAJOWA 1ZBA GOSPODARCZA o,
Stan na dzien: 29.11.2019 r.

Bezrobocie rejestrowane Aktywnosc¢ zawodowa

7% 1 300 17 000 1750
'\ / N W  pazdzierniku liczba zarejestrowanych bezrobotnych
P

Od listopada 2019 prognoza
P Pres zmniejszyta sie o 10,7 tys. oséb do 840,5 tys. osob. Stopa
16 750

6% \__.“f 1200 ’\‘/ 1500 bezrobocia obnizyta sie o 0,1 pkt. proc i wyniosta 5,0%. Przed
\\/\ \»-.\ /\\/\ // \/\/ rokiem w pazdzierniku stopa bezrobocia wynosita 5,7%. Spadek
506 1 = 1100 16 500 \1 V 1250 bezrobocia w pazdzierniku ma charakter sezonowy.

- = g W okresie wiosny i lata rosnie popyt na pracownikéw
w budownictwie, rolnictwie i turystyce. Od kilku kwartatow
4% SEEE I 1000 16 250 1 [ 1000 notowany jest tez wzrost popytu na statych pracownikdéw
zwigzany z inwestycjami w firmach.
3% SEEEEEEEEEEEE R 11T 900 16 000 750 ) o ) .
W ostatnich miesigcach roku bezrobocie rosnie. Spada
A zapotrzebowanie na pracownikow sezonowych. Firmy dokonujg
2% SUREEEEERRERRRERR RN RN R REEmmER E° 15750 500 tez  czesciowej wymiany  personelu. Oczekujemy,
Y CIon one
ze w grudniu liczba bezrobotnych wyniesie 900 tys. a stopa
19% I U T U O O O L 700 15 500 | 250 bezrobocia 5,3%.

Od listopada 2019 prognoza

W pazdzierniku osob bezrobotnych byto 96,8 tys. mniej niz przed
0 e @ @ o ® e o e e e oo o o o o o 00 15250 T+ 0 rokiem. Liczba pracujgcych zwiekszyta sie natomiast przez rok o

R R D B B s B B 2888838999929 3R-¢R8<R<R-R-
5885222885822 84858H+H e I B B R I " RS- BRC Rt R A g 366 tys. do 15 970 tys.
Liczba bezrobotnych (p.s.) === Stopa bezrobocia (I.s.) —o— Aktywni zawodowo (I.s.) === Pracujacy (I.5.) === Bezrobotni (p.s.)
Dynamika realna ptacy brutto w sektorze L L ]
przedsiebiorstw oraz emerytury pracowniczej CPI,PPI,Ptace - r/r w pa_zd2|_ern|ku ceny tO\{var(?w ' U?*UQ konsu_mpcyjnych wzrosty
na tle wzrostu zatrudnienia w sektorze przecietnie o 0,_2%._ Analitykow de|W|+.brak sﬂr_mego sezonowego
przedsiebiorstw wzrostu cen. Niewiele wzrosty ceny zywnosci. Wzrosty mocno
8% 10% ceny w grupach: odziez i obuwie, edukacja. Spadaty ceny w

grupach: transport, rekreacja i kultura, zdrowie. W pazdzierniku
ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych okazaty sie o 2,5%

9 |
o a N 8% W wyzsze niz przed rokiem.

6% W kilku najblizszych miesigcach dwunastomiesieczny wskaznik
4% inflacji moze okazac¢ sie zblizony do pazdziernikowego. Inflacja

Od listopada 2019 prognoza zwiekszy sie w pierwszym kwartale 2020 roku do okoto 3,5%.

4% Ceny przemystowe w pazdzierniku spadty o 0,4% podczas gdy
we wrzesniu wzrosty o 0,4%. Ceny przemystowe
w pazdzierniku byty nizsze niz przed rokiem o 0,1%.

2% - /\\W We wrzes$niu byly wyzsze niz przed rokiem o 0,8%.
vy \/\f\ f\fv W najblizszych miesigcach ceny przemystowe bedg rosty
0% +% v szybciej.

W pazdzierniku przecietha ptaca w sektorze przedsiebiorstw
2% 2% wyniosta 5213,27 PLN. Byta wiec o 128,71 PLN i 2,5% wyzsza

Od listopada 2019 prognoza

2% +

0%

@0 [ee) o] [ce) o] @0 (o)) (o)) (o)) a (o)) a o o o o o o .. ” . - . - ..
ERDS S G < T e A e A T I S - T R R T T T T T T T T T B B niz we wrzeséniu. Byta tez o 291,88 PLN i 59% wyzsza niz
°° e ee °° 2 °°° 2" S T N w pazdzierniku ubiegtego roku. Wzrost ptacy w pazdzierniku jest
m— EMerytura el Zatrudnienie Ptaca e CP1 ~—— PPI et Place

typowy.

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG



KRAJOWA 1ZBA GOSPODARCZA

Bilans obrotéw biezacych

min EUR dane roczne kroczace
1 000 0,25%
0 0,00%
-1 000 \ r -0,25%
-2 000 -~ r -0,50%
-3 000 /I -0,75%
-4 000 -+ / -1,00%
-5 000 = -1,25%
Od pazdziernika 2019 prognoza

-6 000 T T T T T T T T T T T T T T T T T -1,50%

oo} oo} oo} 0 oo} oo} (o)) (o)) (o)) a (o)) (o)) o o o o o o
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s M|IN EUR (I.S.) e==fl= % PKB (p.s.)

W poczatku listopada Narodowy Bank Polski zaprezentowat
szacunkowe dane dotyczace bilansu ptatniczego we wrzesniu.
Saldo rachunku obrotow biezgcych we wrzesniu 2019 r. byto
dodatnie i wyniosto 171 min EUR. W poprzednim miesigcu

notowany byt deficyt ktéry wynidst -657 min EUR. Przed rokiem
notowano deficyt -794 min EUR.

Po wrzeséniu saldo rachunku obrotéw biezgcych w ujeciu rocznym
kroczgcym byto ujemne i wyniosto -603 min EUR. Jego poziom w
stosunku do PKB pozostawat niewielki i wynosit 0,12%.

Od dtuzszego czasu w rachunku biezgcym notowane sg: duza
nadwyzka w wymianie ustug, niewielki deficyt w wymianie
towarow, niewielki deficyt w dochodach wtérnych oraz duzy
deficyt w dochodach pierwotnych.

Eksport towaréow poréwnywalny jest z 43-44% PKB. Jest to
wartos¢ wysoka jak dla kraju o ludnosci i powierzchni Polski.
Eksport ustug poréwnywalny jest z 11-12% PKB co réwniez
nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik.

Skiladowe bilansu obrotéw biezacych

BILANS OBROTOW BIEZACYCH I JEGO GLOWNE SKLADOWE

min EUR dane roczne kroczace
30 000
20 000 WWW
Od pazdziernika 2019 prognoza
10 000
0 T T T T ; T T T T T T
-10 000
-20 000 ~
-30 000
oo} [ee] 0 oo} oo} [ee] (o)) a (o)) (o)) (o)) (o)) o o o o o o
- 4 4 = = 4 = = = = = -~ o o & & N o
— ™ n ~ (o)) — — [sa] wn ~ D — — ™ n ~ (o)) —
o o o (=] (=} — (] (=] (=} (=} o ~— (=} (=} o o o —
e Saldo handlowe
—— Saldo ustug
—#— Saldo dochoddéw wtérnych
min EUR Handel zagraniczny - wielkosci miesieczne
24 000
23 000
22 000
21 000
20 000 V l
19 000 Pd‘ : ‘ / ‘/I<I -v
18 000 ~ v
17 000 \'
16 000
Od pazdziernika 2019 prognoza
15 000 T T T T T T T T T T T T T T T . .
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el Eksport

—— Import

(min EUR)

Saldo bilansu obr. biezgcych

Eksport towaréw

Import towaréw

Saldo obrotéw towarowych

Saldo ustug

Saldo dochoddéw pierwotnych

Saldo dochoddéw wtérnych

*Dane skorygowane

Stan na dzien: 29.11.2019 r.

IX2018 VIl 2019* IX2019
-794 -657 171
17 641 17 594 19 279
18 039 17 698 18 811
-398 -104 468
1757 1631 1837
-2 343 -2 005 -2 002
190 -179 -132

min EUR Handel zagraniczny - dane roczne kroczace
260 000
250 000 *
240 000 -/
230 000
220 000
210 000
/ﬂ Od pazdziernika 2019 prognoza
200 000 T T T T T T T T T T T T T T T T T
[oe] [oe] [oe] [oe] 0 0 a o (o)} (o)) (o)) (o)) o o o o o o
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el Eksport

~—&— Import

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG



KRAJOWA 1ZBA GOSPODARCZA

WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM WALUTOWYM

Stan na dzien: 29.11.2019 r.

Prognoza

WSKAZNIKI OSTR.ZE.GANIA PRZED KRYZYSEM 04.2019 05.2019 06.2019 07.2019 08.2019 09.2019 10.2019 | 11.2019 12.2019 01.2020 02.2020 03.2020 04.2020
WALUTOWYM - miesieczne
Rezerwy walutowe min EUR 104 418 106 408 103 439 104 561 105 633 110 547 109 192 109 847 110 726 111 279 110 501 111 716 112 498
Rezerwy w miesigcach importu towarow i ustug 4,76 4,81 4,69 4,71 4,76 4,97 4,90 4,92 4,92 4,93 4,88 4,91 4,92
Rezerwy walutowe do podazy pienigdza 30,5% 30,8% 29,8% 30,1% 30,9% 32,1% 30,6% 30,4% 29,8% 29,8% 29,2% 29,5% 29,5%
Bilans obrotéw biezacych - dane roczne kroczace min EUR -2 595 -2 148 -2 220 -1 970 -1 568 -603 -36 -67 -225 -1 047 -1 381 -2 173 -2 624
Bilans obrotéw biezacych - dane roczne kroczace w % PKB -0,51% -0,42% -0,43% -0,38% -0,30% -0,12% -0,01% -0,01% -0,04% -0,20% -0,26% -0,40% -0,49%
Naptyw inw. bezposrednich - roczny kroczacy min EUR 17 222 15 704 11 740 10 366 10 496 9 987 10 046 9 961 10 112 8 874 8 296 7 326 6 889
Naptyw inw. portfelowych - roczny kroczacy w min EUR -6 772 -6 903 -5 096 -6 327 -7 561 -8 231 -8 313 -6 823 -6 458 -3 957 -2 358 -4 106 -3 759

Prognoza
WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM Ikw1l8 IIkw 18 IIIkw 18 IVkw 18 Ikw 19 II kw19 |[IITkw 19 IVkw 19 Ikw 20 IIkw 20 III kw 20 IV kw 20 Ikw 21
WALUTOWYM - kwartalne
Zadtuzenie zagraniczne ogétem min EUR 321 518 312 614 317 186 314 642 310 180 309 379 308 500 308 000 308 750 310 000 311 250 312 500 313 750
Zadluzenie zagraniczne dtugoterminowe min EUR 193 766 188 308 187 685 186 987 184 134 181 855 181 750 181 500 182 000 182 500 183 000 183 500 184 000
Zadtuzenie zagraniczne krotkoterminowe min EUR 43 317 40 192 43 097 44 223 40 847 43 862 42 500 42 000 41 750 42 000 42 250 42 500 42 750
Zadtuzenie zagraniczne - Inwestycje bezposrednie 84435 84114 86404 83432 85199 83662 84250 84500 85000 85500 86000 86500 87000
instrumenty diuzne min EUR
Zadiuzenie zagraniczne do PKB 68% 65% 65% 63% 62% 60% 59% 58% 57% 57% 56% 55% 54%
Zadtuzenie zagraniczne do eksportu 157% 150% 149% 145% 140% 138% 136% 134% 133% 131% 129% 127% 125%
Pokrycie zadt. zagranicznego rezerwami walutowymi 30% 30% 31% 33% 32% 33% 36% 36% 36% 37% 37% 38% 38%
Pokrycie zadt. zagranicznego krotkoterm. rezerwami 224% 233% 225% 231% 247% 236% 260% 264% 268% 272% 273% 277% 281%

walutowymi

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG



> KRAJOWA IZBA GOSPODARCZA

Rachunek obrotéow biezgcych w ostatnich miesigcach mozna
uznac¢ za zrownowazony. Pojawiajgcy sie w nim okresowo deficyt
nie przekracza 1% PKB. Zdecydowanie wyzsze sg wartosci
naptywajgcych na nasz rynek inwestycji bezposrednich. Inwestycje
bezposrednie z naddatkiem finansujg pojawiajgcych sie deficyt w
obrotach biezacych.

W ostatnich kwartatach widoczny jest rownoczesny naptyw kapitatu
bezposredniego na nasz rynek i odptyw kapitatu portfelowego.
Odptyw kapitatu portfelowego to konsekwencja zmiany polityki
zarzgdzania diugiem Panstwa. Diug emitowany jest gtéwnie do
podmiotow krajowych, mniej zas do inwestorow zagranicznych.

Rezerwy walutowe sg wysokie. Ich poziom jest adekwatny
do wielkosci importu towaréw i ustug (4,90 miesigca importu

towaréw i wustug), podazy pienigdza (30,6%) i =zadtuzenia
zagranicznego (33,0%).
Zadtuzenie zagraniczne spada. Stosunek zadtuzenia

zagranicznego do PKB (60%) i eksportu towarow (138%) spada.
Aktualny stosunek zadtuzenia zagranicznego do PKB i eksportu
moze by¢ uznany za umiarkowanie niski.

WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM WALUTOWYM

Zadluzenie zagraniczne i rezerwy walutowe

min EUR
350 000
300 000 -
Od Ill kw. 2019 prognoza
250 000
200 000
150 000
100 000 ’W""I—M
50 000
Od listopada 2019 prognoza
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==@== Rezerwy walutowe —— Zadtuzenie zagraniczne
Rezerwy walutow w odniesieniu do importu oraz
podazy pieniadza
51 33%
5,0 1 - 32%
4,9 / - 31%
ae . W /\

30%

J

) e

min EUR Naplyw inwestycji zagranicznych
dane roczne kroczace
20 000
15 000 /A\‘VNA
10 000 re - #\\f‘v—o
5000 -+
Od pazdziernika 2109 prognoza
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=== Kapitat portfelowy —&— Inwestycje bezposrednie

4,7 v M 29%
4,6 v 28%
V Od listopada 2019 prognoza
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=== [|0$¢ miesiecy importu towardw i ustug pokrytych rezerwami (l.s)

—&— Poziom pokrycia podazy pienigdza rezerwami walutowymi (p.s)

Stan na dzien: 29.11.2019 r.

Pokrycie zadluzenia zagranicznego rezerwami
walutowymi
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=== Zadtuzenie krétkoterminowe -——&— ZadtuZzenie ogétem
Zadtuzenie zagraniczne do PKB i eksportu
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=== Zadtuzenie do PKB

—&— Zadtuzenie do eksportu

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG



