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Jak na razie obawy przed 3 X N Xw sti€fie euro  Niemczech i Wielkiej Brytanii ©~ Ko wyniki bardzo
istotnie E @ J K Wzrést PKB w trzecim kwartale ~ ~ J MXwv okolicy ° YN - KR° « N[ C
CE« 12 proc. w ° - 37 C«do«poplzedniego 0 X T « - N E Wzost Xospodarczy podtrzymuje
roku. # E" & dane lepsze od - NE X! aJ. ddbra koniunktura w A~ ~ A zcd Mijlegiej C T got

o XT«- NEM3 X! -XCistétnych podstaw do CE& E&E N§3 X Tw N- Kasthtnich © Y Mt A
zmiany M X & K Niedbtywinych tendencji B dynamikach” ° 3 E XdBtalidzEej.

° 3 EXangdal T - © Aendupcja - V «le doraz

wolniej oraz°® - © J C Rylejde " Ez «-J7"EJ M Ryzykidm dla europejskiej gospodarki pozostaje
wzrostu zatrudnienia. Wolniej spada® Xhezrobocie. ewentualna wojna celna z USA oraz szybsze od
Dotychczasowa dywergencja E- ~ © Jjéddak - NE X! ha@dwanie gospodarkiN| . . ! Xa
zachowana B produkcja w ° 3 E X 2 fak @ X wia

dolnych wykresach radzi sobie © * J M{ wvitylko w

?EIJNA«X! 2 X° YNE«Xz- ;1#WwW C °3-NY 3-1! T- 3-!A

maj 18 cze18 lip18 sie18 wrz18 paz18 lis18 grul8 sty19 Iut19 mar19 mar19 maj19 czel9 lip19 siel9? wrz19 paz19
Polska 539 554 565 561 533 495 461 449 453 46 4,61 45 423 419 399 387 387 4,07
Czechy 242 225 232 249 261 267 2,7 2,7 2,7 2,7 271 274 279 263 273 284 274 282
Wegry 4,89 51 534 55 544 527 511 506 511 52 525 527 521 504 498 483 494 494
Rumunia 44 426 402 381 373 379 398 428 461 489 503 497 463 471 468 481 432 439
Niemcy 211 187 151 112 0,83 0,65 0,6 066 079 09 091 078 043 043 081 067 04 0,28
Francja 191 177 164 151 138 1,27 1,2 12 124 13 135 1,39 14 126 128 124 141 127
Wrtochy 091 075 058 041 024 011 0 -0,04 -0,03 0 004 0,07 01 -0,01 021 01 027 025
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A Wsparciem silna konsumpcja prywatna i eksport

) . . S -

AP EX*E’" " «JTJBbrakuez " YM J ST «-
°3 EX! - «AaKNEN| T-C-T°C <§J :O-
o -

Sytuacjamakroekonomiczna P
Niemcy AN XgrZed=3 X N XB wzkost PKB w &
: =

N

trzecim kwartale CE « 0,Xproc.w ° - 3~ C« J «§ A 2 ' ' '

do drugiego ! CJ 3 °W AR Y koczAym J 60,5 2018-07  2019-01  2019-07  2020-01
proc. B C YNode - NEX!. Gakpodarka

pozostaje w stagnacji, ale nie w recesji. Relatywnie dni e o resono
dobre dane 2 - z K° C X 33TEEKBiiXiobecne S b ey

N . Z | = A
spowolnienie ma @ « X md -ENE X!~ £ Iy w Kluczowe G~ i J G« ° E ¢ gospodarcze)

"" wzrosty w procentach rok do roku 3 - ° 3stopy Bezrobocia)*

ograniczaszansenaistotne EC Y ! “CEEXTJ °X °©

fiskalnych. Przed °© X N| « 3NXNOK(dwdfna KRR U 2SR DR R
: CJ 3 0 & sbadkiem PKB)A3 Jo . @iém'C)E' Stopa bezrobocia** 32% 31% 31% 3,1% 3,1% 3,1%
silny popyt CX G« Y ©° dréz«nieco EJ ~ | J | A biaN X IR A LT 0
przyspieszenie eksportu. To pierwsze CE «  1zd ™ 2 EX°G™ 3  ° G- I 3-EMF E49% GBG% 44% 39% 50%
stale A° 3 EE2 Ao ROWn%osytuacji na rynku  a CSEXC CT 30 CTIUB EGSe Y NB%  2,9%  45%  4,6%
pracy oraz bardzo niskiej inflacji, | © * visgiera” "y D3EXAET T N| K2% N-ESYE -10,0% -116% -133% -12,7%
«JMECGINEK" A2 X«8G 1B proc. w An YN (A couei . o fonu ceon 4o 4o sdw 46%
rocznym C} B2 we- C} ©EX ‘{eekspdkt, . I "L d JIEXAEST 2] BPx-2686 32% -1,7% -43% -3,6%

poprzednich& X~ Kadtodvahp systematyczne ] -
spadki W T « X2 XN{ K- TNKH«Y" -7 5F
°3 EXO© (;, s 3 g X2 E"- e g:x ¥rodukcja Produkcja budowlana 48% 1.0% 23% 2.6% 1.8%  1.3%
I
ME “wk C:3 E X YJ«B0 /& proc. « & «E dok 2°3EXTI& TX°JK NB«J18% 36% 30% 32% 34%
C NE X \. RozX prawdopodobnie jednorazowym ¥ Ti«x GE>" Gelde«X *XE-«-G-¥ YY-TG® N-«X }-f-2E
wzrostem nowych E J @~ CweXC 3 E X Vbrakujé W e o AT e oy 2o X1 e
w nim E « J N E kaodsiaw|do optymizmu. YN S BXO« YN - BXO

a . 01439F E-950E aAxd% -7,9% -2,8% -7,0%
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Prognozy
Wzrost PKB w 2019 roku ma C X T " hagzego Eksport z Polski doNiemiecb« J a CJ & « X&~ EX
modelu CE « Xylké 0,6 proc. W 2020 ma

Z Va . . . . - -1 A A A 0
CE " ° iewidkie odbicie B do 1,2 proc. Nadal & ©/ /})3% 7,9% o 8,9% égﬂ)
o _ o . ; a I AA” 8% 0
ma° - ° 3 J’'C syuacjanarynku pracy. A 6%
Prognozy makroekonomiczne 800 2%
600 0%
2017 2018 2019 2020 400 2%
-6,6% -4%
Wzrost PKB 28% 15% 0,6% 1,2% 200 | s574 7391 5685 12585 7204 3382 6%
0 -8%
?° - GECChé&wai Metale Maszynyi Automotive Meble
Inflacja 1,7% 1,9% 1,6% 1,4% inapoje  tworzywa A® EKTEX« J
elektyczne
L3 XT« @ X' YNE«E X! °-30 ¢
Stopabezrobocia  3,8%  3,4%  3,0%  2,5% ® Dynamika rok do roku (proc.)
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Francja
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Ifluczowe trendy: % 4 -
A Francja odporna na globalne zawirowania &
A?2 BKB«X A" Az -3 JE °©Jz«BNa P 3] « X T JTX! 8 C
~ - ~ z o

°3s EX0C 3 0C X °3EX?E na2'
A 203 3o EJa X E! EJzﬁ-(xx«
Sytuacjamakroekonomiczna é 0 -
Francja zachowuje - T ° - 3 «na \europejskie & 1 -
spowolnienie. Wzrost PKB w trzecim kwartale = ' ' ' '
CE« J&3 proc. w ° - 3" C «dbdrudiego 2018-07  2019-01  2019-07  2020-01
i CJ 3 %radZ' 1R proc. w relacji do analogicznego '
! CJ 3 °pdpizédniego roku. W znacznej mierze dni B oobotdaa Burostl

°3 EENEE« Y6 Bego wzrosty
detalicznej « J ° Y T Ezhakofmitymi nastrojami
I -« A2 XeraZ C- ° 3 JrmaKrynku pracy.
Lepiej « wi Niemczech, N| - N3 "J @« nieXhiez
° 3 . MK X2 “ra@zi sobie °3 EX°C”
°3 EXaE! To XNEYVEN ~ " Atmkiury
francuskiej gospodarki.
mierze produkuje na potrzeby C X C « Y © ijeBt w X
mniejszym stopniu E J K X @d Eksportu. Do
relatywnie wysokiego wzrostu © 3 E E N'E EWJ&6
3,6 proc. wzrost inwestycji. Jego & 3~ @o$zukuje
" W pro-biznesowych reformach prezydenta
Emmanuela Macrona. Przybywa E J z 3 - dlaX
utrzymania Melatywnie dobrej koniunktury .
3 EENEEd6 tego 2 - & ponowny wybuch
© 03 J ol ENEAX zW tfaRrspoxcie, co z jednej
strony @ - &-X° ° & przeprowadzanie reform, a z
drugiej ° - z - 3 ‘offyinzm | - «~ A2 X«@ "~
-7 " UM« A2 ° NoyY

Prognozy

Wzrost PKBw ° 3 EE~ BKuBEWa CE« X2t
proc., nieznacznie mniej « 134 proc. w obecnym
roku.; 3 E X~ © J #na stopa bezrobocia.

Prognozy makroekonomiczne

2017 2018 2019 2020
Wzrost PKB 27% 15% 14% 1,2%
Inflacja 12% 21% 15% 1,8%
Stopa bezrobocia 9,3% 89% 85% 8,5%
Prognoza
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T°3EXTJGE

3 EXa®m C Y! EX&xeg s’

Czerwonym obszarem 0znaczono
°3 EXTE J° A ¥ N

Kluczowe C* | J 8J«! °!E C gospodlarczej

wzrosty w procentach rok do roku 3 - ° 3stopy Bezrobocia)*

AZ« -

kwil9 maj19 czel9 lip19 siel9 wrz19
3 Stopa I:ezr_obocia** 85% 85% 85% 85% 85% 8,4%
Inflacja 15% 1,1% 1,4% 13% 1,3% 1,1%
0 G- ° 3 ENF E33% GOG% -02% -1,4% 0,4%
da ;3 EXO CT 37 0 Co2ut ECSe- Y N8%  -1,6% -1,2%  1,1%
d i 3EX2ET T N| X3% NE®RE 19% 45% 18% 6,9%
d D 3EXAET T aXo 0Be CEI% -2,0% -1,7% -12% -1,6%
d J3EX2ET T 2] B@k- 6B 33% 50% -50% 0,4%
a ;B EX2ET T 2. 0330F EJNNEBKEH -3,7% 02% 1,8%
Produkcja budowlana 2,00 45% 18% -0,8% -25% -2,7%
?2°3EXTIG TX°JK M®&«JI25% 23% 1,6% 4,0% 3,9%
Y TJ«X GE® " Gul«X ~XE-«-G-Y YY-TG3" N-«X | -6-3E

zmiennaponi A€ jXT « zmiennap o wy z¥e3 X T «

A YN - BX°« YN - BXO«
(; *\13 © T uresfat (

Eksport z Polski doFrancjip« J @ CJ 8§ « Xa " EX
400 58.2% 70%
350 60%
300 50%
250 ‘3‘82?

17,2% 0
200 8.2% 127% 509
150 | 0,8% 10%
100 -9,0% 0%
0 | 1214 1568 890 3697 1899 71,1 10%
0 20%
?°- GECGhEmai Metale Maszynyi Automotive Meble

As EKTEX« J
elektyczne

-3 XT« a X’ YNE « E Xl 7°e-30 C -
® Dynamika rok do roku (proc.)
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y wE « ! a. TXKA X! -«-3X°3ENE«Xz- MJIJEAoKNX
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Kluczowe trendy: *—é i
A1l-« AaX«N A3 Jo-ClH F >sg5:|2#:E0J« Y °©3EXT
s -
3 X N »©kwaHalny wzrost PKB o 0,3 proc. S &
i . R . g
A . «CX °ENzX ° Sbeexitt E° 8T 255
-~
A Symptomy pogorszenia na rynku pracy g 1- At
. . p4
Sytuacjamakroekonomiczna o 0 -
Pozytywne informacje «J° " E«@Y Q& 2X& § 4 -
Wielkiej Brytanii. Podobnie jak w Niemczech, = ' ' ' !
gospodarka A « | «e¢hnidznej recesji. Po 0,2 2018-07 2019-01  2019-07 2020-01
proc. spadku w drugim kwartale, w trzecim
odnotowano 0,3 procentowy wzrost. W znacznej dni & %S;;f;ﬁiaczono
mierze ° * EENEE «do "tego sektor A’ ”AZKI C' ! I8 YEC NEd;TE P
F - S uczowe J ad« ol gospodiarczej
_(konsum!c_)cu prywatnej) piZy I’]I?Wl.e|klm Spadku . wzrosty w procentach rok do roku 3 - ° 3 stopy bezrobocia)*
inwestycji. Jednaktrend spowolnienia® - ~ °© YB Ag X
wzrost w A o Y KbczAym C E « 'i'ylko" 1 proc., kwil9 maj19 cze19 lip19 sie19 wrz19
najmniej od 10 lat. Winne spowolnieniu = Krzede  Stopabezrobocia 3.7% 38% 38% 38% 38%
wszystkim zawirowania E ¢ K EzJorexitem. To  Inflecia 21% 20% 20% 21% 17%
one negatywnie - TTE JraA inKestycje, :°EX°G’ 2 °C- 93-ExE EO8% GXI% -0,9% -1,7% -18%
« X°XCg=® Y ECXma spadek produkcji a D3 EXO G 37 0 G379 EGS% \-0M% 02% 04%  2,0%
3 EX? E" DotyGhkzas | - « A«NPA3Y 3" E.sexag - N|RM% NGOE 05% 39% 24% 4%
A AZ W37 m‘!t;(pd)p(ravwe_ ng rynkuApracy. a  sexse - o N o sl 6w
CorazC VY ICX & J a «sugerui€jednak E&2 J « Y o o )
& . 5 d PP EXE[ET T 2) BBk --C® -45% -50% -69% -4,8%
dotychczasowych © 3 X « B wgost zatrudnienia - o
. ~ s @ . - 3 a g’ a1y -8, K -3,69 -3,39 -4,29
szybko J Maw pfagpadku - wWMwieku 18- 4 CEXTE IR £ 3.6% 3.3
24 | tyCh o 3 J N A a w N(E N(lo X "Wynﬁa.ze Produkcja budowlana 3,2% 2,1% 0,1% 1,4% 1,8% 0,4%
godzin C3 YN;ﬁada Potencjalne °© K° « naN ?x: EXTJ& TX°JB M®&kJI19% 32% 30% 23% 29%
rynku pracy 2 - z° -EME -, NE&J T Xoy Ny (B GE>" Gelex "XEB-«-G-¥ YY-TG> N-«x |-b-E
recesji w N ‘] ..gMSpOdarce' W ObaWie przed tym zmiennaponi A éjXT « zmiennap o wy z¥3 X T «
scenariuszem T C”~ NNE "~ - « 'Banku Anglii g T s ( TN exre e
Ez " - ‘nieskutedzny jak = Y d«- XFEJI" - W
wniosek 0- M« ‘89 “pfdcentowych.
Eksport z Polski doW. Brytanib« J a CJ o « X &~ E>
Prognozy
Wzrost gospodarczy w 2020 roku ma” ° - G- K &° 35,7% ;‘g;f’
5 a , i (0}
° - « l@meolF E 3 - ~ malstbpa bezrobocia. 2(5)2 30%
25%
_ 200 17,6%
Prognozy makroekonomiczne 20%
150 9,4% 6401 15%
4%
2017 2018 2019 2020 100 10%
230 0% 2%
Wzrost PKB 1,9% 14% 15% 0,9% o0 2057 1151 50,8 2901 1367 67,3 0%
0 5%
?° - AECCh&mai Metale Maszynyi Automotive —Meble
Inflacja 27% 25% 2,0% 2,0% inapoje  tworzywa A3 EKTEX« 3
elektyczne
-3 XT« a X° YNE«E X} ~°-3° (C -
Stopabezrobocia  4,4%  4,0%  3,9%  4,2% ® Dynamika rok do roku (proc.)
E: " TEuresfat
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Kluczowe trendy:

Al-KXo«E 1 CJ3°J" “9°9Jz«JN
«J « XC XK!K °-°3JCY C
Al-« A2 X«N N-3JE C YNXan
A#XE3-M-N X CE3-""- EX C

Sytuacjamakroekonomiczna

We F~ E Xwé| gospodarcza stagnacja Od
drugiego | CJ 3 ° 2018Ar. wzrost w Az YN
kwartainym EJ C X3 §Wprkedziale od -0,1 do
0,1 proc. W A o Y NoczAym wzrost CE « 0,3 ~
proc. We F " - = EXH’| ° Y podobri¢ cykliczne
trendy cow ° - E- ~ © kiaja€hNJE D relatywnie
lepiej radzi sobie = ° 3 E Xdetdligzna, = " J M
°3EXaESEXCCT  EJ&Ce-CJI"T2E
3 E Y $pAdek produkcji, a = ENE X zT -KP«! «X
przez spadek eksportu do Niemiec E- "~ °J
najbardziej produktywne M3 J «H Xotoryzacja
oraz producenci T~ M3J° ©°J. -ICEMNC « -
I -«  Aa Xpo2ostgle istotnie = " J M& Ed
innych krajach ze CE z K Yn@ Aobawy przed
pogorszeniem koniunktury ~ ! A° ! R KKK K
- M« & X «kon¥umpgji oraz wzrostem
-~ E NE Y.Niskapdtostaje " | “ - «§AT & - ¥

«

doBEJ! A°T” @32 CJ "IEN|2 - N| mebli). CW

W wolnym, lecz stabilnym tempie 3 - ¥ «

zatrudnienie, co tylko nieznacznie wspiera
! " A2 °We YC3 EXVY «CEA -~ Stapa

- K«
I W ‘znacznej mierze z

I
bezrobocia, co CE «

| EUROPEJSKIEJ

2EIJNA«X! ;1# C NEhdwcaxt) M X &K
wE « ! a. TXKA X! -«-3X°3ENE«Xz- MJIJEAoKNX
=]
v
€ &=
qg\'(z;3-z<<-EE TJoK EJ«” X
x £ T . o
‘S EE"ETE2 3 -1 AY
g 1-
o- EN
S 0=
=z BYT
4 -1 =
(a1
(1]
§ 2°
E 1 1 1 1
2018-07 2019-01 2019-07 2020-01
dni B : " TSpotData Eurostat
| Czer\{vonyonbszarem _(_)znaczono
°C3EXTE J° AZ«-\yN
ljczowe G~ | J 8J« °} E C gospodarczej

Wzrosty w procentach rok do roku 3 - ° 3stopy Bezrobocia)*

Yo X kwil9 maj19 czel9 lip19 siel9 wrz19
SIO[E\ bezrobocia** 10,1% 99% 98% 99% 9.6% 9,9%
Inflacja 11% 09% 08% 0,3% 05% 0,2%
P EXOCT 3 0. 9 ERA EO,8% GDO% -1,1% -2,7% -2,1%
da ;3 EX°O G 37 0 C49% ELO% Y N6% 1,6% 3,4% 7,7%
a ;3 EX2E” T N| B9% NEEE 02% 05% 1,2% -1,4%
d i 3EX3ET T aX°3®e CGES% -1,7% -2,2% -8,8% -7,0%
d N JIEXAET T 2] BEPkx--C® 34% 57% -52% -3,1%
;B EX2ET T a0 780F B NE BLKE  -6,5% -11,0% -8,4%
Plxjukcja budowlana 28% 21% 07% 11% 22%
?2°3EXTI&G TX°JHK WNBkJIO05% 17% 14% 05% 1,4%
Y TJ«X GE® " Gul«X ~XE-«-G-Y YY-TG3" N-«X | -6-3E

zmiennaponi A€ jXT « zmiennap o wy z¥e3 X T «

wprowadzenia dochodu obywatelskiego (od 780 P YN - BXO « YN - BXC «
euro® X~ YnNifE ela - X Sbatrobotnych.
Prognozy Eksport z PolskidoF * - Wk Ja CJd« Xa’ EX |
Prognozy C~ ! J Ehd miekvielkie odbicie wzrostu
- - g ES . 0,
w 2020 r. Ma to Y 3§ " CRE Xpoprawie 220 |16.2% ig;’
koniunktury w strefie euro. 200 7,9% 100/°
2,7% o
. 150 -1,1% 5%
Prognozy makroekonomiczne 5.6% 0%
2017 2018 2019 2020 0 o
50 -16,6% s
o 0,
Wzrost PKB 1,8% 07% 01% 0,6% 1438 111,4 942 2347 1781 231 184
0 -20%
?° - A ECGh&mai Metale Maszynyi Automotive —Meble
Inflacja 1,3% 1,3% 0,8% 1,1% inapoje  tworzywa A3 EKTEX« J
elektyczne
-3 XT« a X’ YNE«E X} ~°-30° c -
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