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Jak zmieniały się prognozy wzrostu PKB
na 2018

Santander Konsensus Bloomberga
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Wzrost PKB i wybranych składowych

PKB Kosnumpcja prywatna Inwestycje

4 kwartały x 5%!



Rosną obawy o globalne spowolnienie
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Wskaźniki aktywności w przetwórstwie 
(odsezonowane)

PMI EMU PMI DE ISM USA PMI Chiny

Indeksy zaskoczeń ekonomicznych dla strefy euro, UK i USA



Strefa euro: spokojnie, to tylko zadyszka
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• Prognozy gospodarcze dla strefy euro wciąż dość optymistyczne

• Ostatnie spadki indeksów nastrojów w Europie to tylko „powrót do (solidnych) fundamentów”

• Główne ryzyka: eskalacja wojen handlowych, destabilizacja polityczna (Włochy), hard Brexit

Strefa euro: wzrost PKB a wskaźniki nastrojów



Brexit: na miękko, czy na twardo?
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2019 2020 2021 2022

Wzrost PKB -0.8 -1.4 -0.7 -0.2

Bezrobocie 0.0 1.1 1.7 1.8

Hard Brexit – możliwy wpływ 

na polską gospodarkę

Źródło: Santander Bank Polska

(Różnice wobec scenariusza „bazowego”)



Handel międzynarodowy już na lekkim hamulcu
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Eksport: UE jest dla nas kluczowa
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Niemcy
27%

Kraje strefy 
euro (bez 
Niemiec)

30%

Pozostałe 
kraje UE

23%

Kraje 
rozwinięte 
(poza UE)

7%

Rosja
3%

WNP (bez 
Rosji)
5%

Inne kraje
5%

Polski eksport wg głównych 
kierunków (2017)
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Ekspansja poza 
Europę trwa…

… choć inne kierunki to wciąż margines
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Zmiana wartości polskiego 
eksportu 2007-2017 wg grup krajów

zmiana w % zmiana w mld EUR



Szczyt cyklu już za nami?

9

Jak daleko zajedziemy na piątym biegu?

-30

-20

-10

0

10

20

30

-10

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

lip
 1

3

p
a
ź
 1

3

s
ty

 1
4

k
w

i 
1

4

lip
 1

4

p
a
ź
 1

4

s
ty

 1
5

k
w

i 
1

5

lip
 1

5

p
a
ź
 1

5

s
ty

 1
6

k
w

i 
1

6

lip
 1

6

p
a
ź
 1

6

s
ty

 1
7

k
w

i 
1

7

lip
 1

7

p
a
ź
 1

7

s
ty

 1
8

k
w

i 
1

8

lip
 1

8

Wzrost produkcji i sprzedaży detalicznej, 
% r/r (3-mies. śr. ruchoma)

Produkcja przemysłowa

Sprzedaż detaliczna

Produkcja budowlana (prawa oś)
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Wskaźniki wyprzedzające

GUS przetwórstwo GUS budownictwo

GUS handel ESI

PMI



Przed nami spowolnienie, ale łagodne
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Struktura wzrostu PKB w  Polsce, % r/r

Konsumpcja prywatna Konsumpcja publiczna Inwestycje Zapasy Eksport netto PKB



Konsumpcja prywatna głównym motorem wzrostu
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Nastroje konsumentów a dynamika 
konsumpcji

Spożycie indywidualne (% r/r, lewa oś)

GUS Koniunktura konsumencka (pkt., prawa oś)
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Konsumpcja prywatna i miary realnego 
tempa wzrostu dochodów gospodarstw 

domowych

Konsumpcja prywatna Fundusz płac, emerytur i 500+

Fundusz płac i emerytur



Inwestycje: rosną, choć wciąż poniżej oczekiwań
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Wykorzystanie mocy i inwestycje

Inwestycje (% r/r, lewa oś)

Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%, prawa oś)
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Wzrost inwestycji wg typu aktywów

Budynki mieszkalne Budynki niemieszkalne

Środki transportu Inne maszyny i broń

Własność intelektualna Inwestycje razem



Rynek pracy: dochodzimy do ściany?
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Trendy na rynku pracy, tysiące

Aktywni zawodowo, lewa oś Zatrudnieni, lewa oś Bezrobotni, prawa oś
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Rynek pracy: zbawienna migracja ze Wschodu
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Presja płacowa rośnie
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Presja płacowa

Prognozy podwyżek firm w firmach
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% firm, które skarżą się na trudności w 
znalezieniu pracowników

Przemysł (łącznie)

Przemysł (wykwalifikowani)

Handel (łącznie)

Budownictwo (wykwalifikowani)



Inflacja: blisko punktu zwrotnego
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Dynamika płac a inflacja bazowa 
w kategoriach 'non-tradables' (% r/r)

Inflacja bazowa, kategorie 'non-tradables', lewa oś

Płace w sektorze przeds. (t-9), 3M śr.ruch., prawa oś
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Inflacja a cel inflacyjny (% r/r)

CPI CPI po wył. cen żywności i energii Cel inflacyjny NBP

prognoza
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Projekcja NBP: niższy wzrost, wyższa inflacja
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Polska RPP niechętna podwyżkom
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Polska RPP niechętna podwyżkom
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Stopy procentowe w Polsce na świecie (%)

Polska Szwajcaria USA Strefa euro
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EURPLN podatny na wydarzenia globalne
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EURPLN podatny na wydarzenia globalne



Our purpose is to help people 

and business prosper.

Our culture is based on believing 

that everything we do should be:

Thank You.Dziękuję za uwagę.


