
Trendy makroekonomiczne 

w 5 krajach Europy Zachodniej

Podsumowanie menedżerskie
Strefa euro rośniew tempie 1,3 proc. w ujęciurocznym. Nadal trwa
dywergencja Ɖ°³ÊXªÉ´¨pozostaje w recesji podczas gdy Ä´¨Äz i
´°³ÊXTJdetaliczna ³´«K. +¨ Ç«Éªryzykiem jest zahamowanie
poprawy na rynku pracy, co°³ÊX¨ É¨MÉ´ Yna sektor Ä´¨Äz.

Niemcy uciekłyprzed recesją. Obawy, Xniemiecka gospodarka
wpadnie w ºXN|« NÊ«K³XNX´¤Y(dwa¦ÇJ³ºJ¨Éze´°JTJ¤KNÉªPKB) nie
´°³JÇTÊ ¨É´ Y. Dane MÉ¨Énieco lepsze od NÊX¦ ÇJ. Brakuje jednak
°ÇT Çdo optymizmu i prognozowania poprawy koniunktury .

Francuska gospodarka pozostaje relatywnie odporna. Wzrost w
Ä¤YN ÄrocznymÇÉ«  ´¨1,3 proc., na zdecydowanieÇÉ ´ÊÉªpoziomie
« Niemcy.;³ÊÉNÊÉ«K´Kdobre nastroje ¦«´ÄªX«º Ç°³ÊX¦¨JTJ¤KNX
´ Yna ÇÉ´¦K´°³ÊXTJ ŵ ÉÇ X« Xinwestycyjne Ç ³ Tfirm oraz
relatywnie «  ´ÊJÊJӃX « ⱡNJ¨X¤gospodarki od eksportu.

Szóstyz rzędukwartałstagnacji we Włoszech. > Ç« Xi we
F¨´ÊXN|Ä´¨Äz ³JTÊKsobie zdecydowanie lepiej « °³ÊXªÉ´¨. Ale to
nie wystarcza by gospodarkaÊJNÊY¨J³´«Kⱡ.

Dane aktualne na dzień 19.11.2019

Makro Unia Europejska
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?ÊJNÄ«X¦ ª X´ YNÊ«Xz ;1#ŵ Ç °³NŸ ³¦ T ³¦Ä

F´¦J « ¦  X¦«ª NÊ«X «J ºӃX ª « ªÄª  maksimum 
z obecnego cyklu (5 lat), w proc. rok do roku

2

Jak na razie obawy przed ³XNX´¤Kw strefie euro

istotnie ÊªJӃJ¨É. Wzrost PKB w trzecim kwartale

ÇÉ«  ´¨1,2 proc. w °³ Ç«J« Ädo poprzedniego

roku. #É¨Éto dane lepsze od NÊX¦ ÇJ ŵale

¤XT«NÊX « XM³J¦ÇJ¨istotnych podstaw do

zmiany M X KNÉN|ŵnegatywnych tendencji Ɖ

°³ÊXªÉ´¨nadalT¨Ä¤Xŵkonsumpcja³ « Xŵale coraz

wolniej oraz°¤JÇ J¤K´ Ykolejne ´Éz«J¨É´¨JM X« J

wzrostu zatrudnienia. Wolniej spadaºXbezrobocie.

Dotychczasowa dywergencja Ê´ºJ¨Jjednak

zachowanaƉprodukcja w °³ÊXªÉ ӃXŵjak Ç TJⱡna

dolnych wykresach radzi sobie ´¨JMŵN|ⱡtylko w

Niemczech i Wielkiej Brytanii ´Kto wyniki bardzo

´¨JMXŵw okolicy ° YN ӃXº« N|ª « ª Ç.

0XT«NÊX « Xwzrost gospodarczy podtrzymuje

dobra koniunktura w Ä´¨ÄzJN|ŵco najlepiejÇ TJⱡpo

ÇÉ ´ÊÉN|«  ³XT« w N KzÄostatnich ° YN Älat

dynamikach´°³ÊXTJ Édetalicznej.

Ryzykiem dla europejskiej gospodarki pozostaje

ewentualna wojna celna z USA oraz szybsze od

NÊX¦ ÇJhamowanie gospodarkiN|  ´¦ X¤.

>ÊÄº ¦J «J ´ÉºÄJN¤Y NÉ¦Ӄ NÊ«K ´º³XZÉ XÄ³
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?ÊJNÄ«X¦ ;1# Ç NÊJ´ X M X KNÉª ƎºÊÇŸnowcast)
wÉ« ¦  ªTXӃÄ X¦«ªXº³ÉNÊ«Xz MJÊÄ¤KNXz «J TJ«ÉN| ª X´ YNÊ«ÉN|

KluczoweÇ´¦J « ¦ J¦ºÉÇ« N gospodarczej
wzrosty w procentach rok do roku Ǝ°³ NÊstopy bezrobocia)*

Prognozy makroekonomiczne

▓³ T¨ŷ (urostat

zmienna poniżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

zmienna powyżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

wzrosty

spadki

▓³ T¨ŷSpotData, Eurostat
Czerwonym obszarem oznaczono 
°³ÊXTÊ J¨ ÄZ« N  °³z«ÊÉ

▓³ T¨ŷEurostat

557,4 739,1 568,5 1258,5 720,4 338,2
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→³XT«  ª X´ YNÊ«É X¦´°³º Ç ´ºJº« N| ǐ ª X´ YNJN| ƎªӃ« XÄ³Ə
Dynamika rok do roku (proc.)

2017 2018 2019 2020

Wzrost PKB 2,8% 1,5% 0,6% 1,2%

Inflacja 1,7% 1,9% 1,6% 1,4%

Stopa bezrobocia 3,8% 3,4% 3,0% 2,5%

Prognoza

Kluczowe trendy:

Á 6 XªNÉ ÄN X¦¨É °³ÊXT ³XNX´¤K

Á Wsparciem silna konsumpcja prywatna i eksport

Á ;³ÊXªÉ´¨ «JTJӃ °z¨YM J T«Ɖbrakuje 

°³ÊX¦«Ä¤KNÉN| TÇT Ç «J ¦« XN ´°JT¦ Ç

Niemcy

kwi 19 maj 19 cze 19 lip 19 sie 19 wrz 19

Stopa bezrobocia** 3,2% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%

Inflacja 2,1% 1,3% 1,5% 1,1% 1,0% 0,9%

;³ÊXºÇ ³´ºÇ °³ÊXªÉ´¨ÇX-4,1% -4,9% -5,5% -4,4% -3,9% -5,0%

ƌ ;³ÊXºÇ ³´ºÇ ÉÇ« N 7,7% -0,5% 1,8% 2,9% 4,5% 4,6%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ N|Xª NÊ«É-6,2% -9,9% -10,0% -11,6% -13,3% -12,7%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªXºJӃÇÉ-2,1% -4,6% -4,6% -4,3% -5,4% -4,6%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªJ´ÊÉ«ÇÉ-0,7% -2,6% -3,2% -1,7% -4,3% -3,6%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªº³ÉÊJNÉ¤«É-14,4% -8,5% -10,8% -7,9% -2,8% -7,0%

Produkcja budowlana 4,8% -1,0% 2,3% 2,6% 1,8% 1,3%

?°³ÊXTJ TXºJӃ NÊ«J0,7% 1,8% 3,6% 3,0% 3,2% 3,4%

Ɣ TJ«X ÇÉ³ Ç«J«X ´XÊ«ÇŶ ƔƔTÇ³ N«X ¦Ӄ³É

Sytuacjamakroekonomiczna

Niemcy ÄN X¦¨Éprzed ³XNX´¤KƉwzrost PKB w

trzecim kwartale ÇÉ«  ´¨0,1 proc. w °³ Ç«J« Ä

do drugiego ¦ÇJ³ºJ¨Ä. W Ä¤YN Ärocznym J 0,5

proc. Ɖ Ç YNX¤od NÊX¦ ÇJ. Gospodarka

pozostaje w stagnacji,ale nie w recesji. Relatywnie

dobre dane ªzKÄºÇ X³TÊJⱡ³ÊKTŵXobecne

spowolnienie ma ª« X¤´ÊKod NÊX¦ ÇJ´¦JӃYŵco

ograniczaszansena istotne ÊÇ Y¦´ÊX« XÇÉTJº¦ Ç

fiskalnych. Przed ºXN|« NÊ«K³XNX´¤K(dwoma

¦ÇJ³ºJ¨Jª ze spadkiem PKB) Ä³JºÇJ¨ÉNiemcy

silny popyt ÇXÇ«Yº³Ê«Éoraz nieco ÊJ´¦J¦Ä¤KNX

przyspieszenie eksportu. To pierwsze ÇÉ« ¦J¨ze

stale Äº³ÊÉªÄ¤KNX¤´ Ydobrej sytuacji na rynku

pracy oraz bardzo niskiej inflacji, ¦º ³Jwspiera´ ¨Y

«JMÉÇNÊK¦«´ÄªX«º Ç.  o 1,5 proc. w Ä¤YN Ä

rocznym ÇÊ³ ´¨we Ç³ÊX « Äeksport, N|ⱡw

poprzednich ª X´ KNJN|notowano systematyczne

spadki. W T «̈ Xª XN¦Kz´°TJ³¦YN Kz«Y¨

°³ÊXºÇ ³´ºÇ°³ÊXªÉ´¨ÇXŵ¦º ³Xzprodukcja

MÉ¨Jwe Ç³ÊX « ÄJ o 5 proc. «  ´ÊJ« rok

ÇNÊX « X¤. Poza prawdopodobnie jednorazowym

wzrostem nowych ÊJª Ç Xwe Ç³ÊX « Äŵbrakuje

w nimÊ«JNÊKNÉN|podstaw do optymizmu.

Prognozy

Wzrost PKB w 2019 roku ma ÇXT¨Äznaszego

modelu ÇÉ« X ⱡtylko 0,6 proc. W 2020 ma

ÇÉ´ºK° ⱡniewielkie odbicie Ɖdo 1,2 proc. Nadal

ma°°³JÇ Jⱡ´ Ysytuacja na rynku pracy.

Eksport z Polski do NiemiecƉ«J¤ÇJ « X¤´ÊX M³J« X
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?ÊJNÄ«X¦ ;1# Ç NÊJ´ X M X KNÉª ƎºÊÇŸnowcast)
wÉ« ¦  ªTXӃÄ X¦«ªXº³ÉNÊ«Xz MJÊÄ¤KNXz «J TJ«ÉN| ª X´ YNÊ«ÉN|

KluczoweÇ´¦J « ¦ J¦ºÉÇ« N gospodarczej
wzrosty w procentach rok do roku Ǝ°³ NÊstopy bezrobocia)*

Prognozy makroekonomiczne

▓³ T¨ŷ (urostat

zmienna poniżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

zmienna powyżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

wzrosty

spadki

▓³ T¨ŷSpotData, Eurostat
Czerwonym obszarem oznaczono 
°³ÊXTÊ J¨ ÄZ« N  °³z«ÊÉ

▓³ T¨ŷEurostat

121,4 156,8 89,0 369,7 189,9 71,1
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→³XT«  ª X´ YNÊ«É X¦´°³º Ç ´ºJº« N| ǐ ª X´ YNJN| ƎªӃ« XÄ³Ə
Dynamika rok do roku (proc.)

2017 2018 2019 2020

Wzrost PKB 2,7% 1,5% 1,4% 1,2%

Inflacja 1,2% 2,1% 1,5% 1,8%

Stopa bezrobocia 9,3% 8,9% 8,5% 8,5%

Prognoza

Kluczowe trendy:

Á Francja odporna na globalne zawirowania

Á ? Ӄ«X Ä´¨Äz  ³JÊ ´ºJz«JN¤J ƎJ « X ´°JTX¦Ə Ç

°³ÊXºÇ ³´ºÇ X °³ÊXªÉ´¨ÇÉª

Á ?º³J¤¦    ÊJª X´Ê¦  ÊJz³ X« Xª TӃJ ¦« Ä«¦ºÄ³É

Francja

kwi 19 maj 19 cze 19 lip 19 sie 19 wrz 19

Stopa bezrobocia** 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4%

Inflacja 1,5% 1,1% 1,4% 1,3% 1,3% 1,1%

;³ÊXºÇ ³´ºÇ °³ÊXªÉ´¨ÇX0,4% 3,3% -0,5% -0,2% -1,4% 0,4%

ƌ ;³ÊXºÇ ³´ºÇ ÉÇ« N -0,2% -0,5% 0,8% -1,6% -1,2% 1,1%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ N|Xª NÊ«É1,1% 6,9% 1,9% 4,5% 1,8% 6,9%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªXºJӃÇÉ0,2% 0,9% -2,0% -1,7% -1,2% -1,6%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªJ´ÊÉ«ÇÉ2,9% 5,1% -3,3% -5,0% -5,0% 0,4%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªº³ÉÊJNÉ¤«É-1,2% 3,8% -1,6% -3,7% 0,2% 1,8%

Produkcja budowlana -2,0% 4,5% 1,8% -0,8% -2,5% -2,7%

?°³ÊXTJ TXºJӃ NÊ«J4,3% 2,5% 2,3% 1,6% 4,0% 3,9%

Ɣ TJ«X ÇÉ³ Ç«J«X ´XÊ«ÇŶ ƔƔTÇ³ N«X ¦Ӄ³É

Sytuacjamakroekonomiczna

Francja zachowuje T°³« ⱡna europejskie

spowolnienie. Wzrost PKB w trzecim kwartale

ÇÉ«  ´¨J 0,3 proc. w °³ Ç«J« Ädo drugiego

¦ÇJ³ºJ¨Äoraz 1,3 proc. w relacji do analogicznego

¦ÇJ³ºJ¨Äpoprzedniego roku. W znacznej mierze

°³ÊÉNÊÉ« ¨É´ Ydo tego wzrosty ´°³ÊXTJ É

detalicznej «J°YTÊJ«Xznakomitymi nastrojami

¦«´ÄªX«º Çoraz °°³JÇKna rynku pracy.

Lepiej « w Niemczech,N|N J³ Ç« Xnie bez

°³MӃXª Çradzi sobie °³ÊXºÇ ³´ºÇ

°³ÊXªÉ´¨ÇX. To po NÊY N ÊJ´¨ÄzJstruktury

francuskiej gospodarki. ;³ÊXªÉ´¨w Ç Y¦´ÊX¤

mierze produkuje na potrzeby ÇXÇ«Yº³Ê«Xi jest w

mniejszym stopniu ÊJӃX «Éod eksportu. Do

relatywnie wysokiego wzrostu °³ÊÉNÊÉ« ¨´ YºXJ

3,6 proc. wzrost inwestycji . Jego ³ TX¨doszukuje

´ Yw pro-biznesowych reformach prezydenta

Emmanuela Macrona. Przybywa ÊJz³ Xdla

utrzymania ´ Yrelatywnie dobrej koniunktury .

;³ÊÉNÊÉ« ⱡ´ Ydo tego ª Xponowny wybuch

´º³J¤¦ Çŵ´ÊNÊXz Ӄ« Xw transporcie, co z jednej

strony ª X° « ⱡprzeprowadzanie reform, a z

drugiej °z³´ÊÉⱡoptymizm ¦«´ÄªX«º Çŵco

´¨JM ¦«´Äª°N¤Y.

Prognozy

Wzrost PKB w °³ÊÉ´Ê¨Éªroku ma ÇÉ« X ⱡ1,2

proc., nieznacznie mniej « 1,4 proc. w obecnym

roku.;³ÊX´ºJⱡ´°JTJⱡma stopa bezrobocia.

Eksport z Polski do FrancjiƉ«J¤ÇJ « X¤´ÊX M³J« X
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?ÊJNÄ«X¦ ;1# Ç NÊJ´ X M X KNÉª ƎºÊÇŸnowcast)
wÉ« ¦  ªTXӃÄ X¦«ªXº³ÉNÊ«Xz MJÊÄ¤KNXz «J TJ«ÉN| ª X´ YNÊ«ÉN|

KluczoweÇ´¦J « ¦ J¦ºÉÇ« N gospodarczej
wzrosty w procentach rok do roku Ǝ°³ NÊstopy bezrobocia)*

Prognozy makroekonomiczne

▓³ T¨ŷ (urostat

zmienna poniżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

zmienna powyżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

wzrosty

spadki

▓³ T¨ŷSpotData, Eurostat
Czerwonym obszarem oznaczono 
°³ÊXTÊ J¨ ÄZ« N  °³z«ÊÉ

▓³ T¨ŷEurostat

205,7 115,1 50,8 290,1 136,7 67,3
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→³XT«  ª X´ YNÊ«É X¦´°³º Ç ´ºJº« N| ǐ ª X´ YNJN| ƎªӃ« XÄ³Ə
Dynamika rok do roku (proc.)

2017 2018 2019 2020

Wzrost PKB 1,9% 1,4% 1,5% 0,9%

Inflacja 2,7% 2,5% 2,0% 2,0%

Stopa bezrobocia 4,4% 4,0% 3,9% 4,2%

Prognoza

Kluczowe trendy:

Á 1«´ÄªX«N  Ä³JºÇJӃ  F XӃ¦K #³ÉºJ« Y °³ÊXT

³XNX´¤KƉkwartalny wzrost PKB o 0,3 proc.

Á .«ÇX´ºÉN¤X   °³ÊXªÉ´¨ °T °³X´¤Kbrexitu

Á Symptomy pogorszenia na rynku pracy

Wielka Brytania

kwi 19 maj 19 cze 19 lip 19 sie 19 wrz 19

Stopa bezrobocia 3,7% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%

Inflacja 2,1% 2,0% 2,0% 2,1% 1,7%

;³ÊXºÇ ³´ºÇ °³ÊXªÉ´¨ÇX-1,4% -0,8% -1,7% -0,9% -1,7% -1,8%

ƌ ;³ÊXºÇ ³´ºÇ ÉÇ« N 3,7% 0,5% -0,4% 0,2% 0,4% 2,0%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ N|Xª NÊ«É-3,7% 0,6% -0,5% 3,9% 2,4% -4,3%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªXºJӃÇÉ-4,3% 3,8% -1,4% 0,5% -2,7% -1,6%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªJ´ÊÉ«ÇÉ-6,4% -4,0% -4,5% -5,0% -6,9% -4,8%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªº³ÉÊJNÉ¤«É-17,3% -6,9% -2,4% -3,6% -3,3% -4,2%

Produkcja budowlana 3,2% 2,1% 0,1% 1,4% 1,8% 0,4%

?°³ÊXTJ TXºJӃ NÊ«J4,5% 1,9% 3,2% 3,0% 2,3% 2,9%

Ɣ TJ«X ÇÉ³ Ç«J«X ´XÊ«ÇŶ ƔƔTÇ³ N«X ¦Ӄ³É

Sytuacjamakroekonomiczna

Pozytywne informacje «J°¨É«Y¨É³ Ç« Xz

Wielkiej Brytanii . Podobnie jak w Niemczech,

gospodarka Ä« ¦«Y¨Jtechnicznej recesji. Po 0,2

proc. spadku w drugim kwartale, w trzecim

odnotowano 0,3 procentowy wzrost. W znacznej

mierze °³ÊÉNÊÉ« ¨´ Ydo tego sektor Ä´¨Äz

(konsumpcji prywatnej) przy niewielkim spadku

inwestycji . Jednak trend spowolnienia °´ºY°Ä¤XƉ

wzrost w Ä¤YN Ärocznym ÇÉ«  ´¨tylko 1 proc.,

najmniej od 10 lat. Winne spowolnieniu ´Kprzede

wszystkim zawirowania ÊÇ KÊJ«Xz brexitem. To

one negatywnie TTÊ J¨Ä¤Kna inwestycje,

« X°XÇ« ⱡÇ°¨ÉÇJºXna spadek produkcji

°³ÊXªÉ´¨ÇX¤. Dotychczas ¦« Ä«¦ºÄ³YN|³« ¨É

Ä´¨Äz ŵ° X³J¤KNX´ Yna poprawie na rynku pracy.

CorazÇ YNX¤Ç´¦J « ¦ Çsugeruje jednak Êª J«Y

dotychczasowych º³X«T ÇƉwzrost zatrudnienia

szybko´¨JM« Xŵa w przypadku ´ Mw wieku 18-

24 i tych °³JNÄ¤KNÉN|w « X°X¨«Éªwymiarze

godzin Ç³YNÊspada. Potencjalne ºK°« YN Xna

rynku pracy ªz¨MÉÊJ¦ NÊÉⱡ´ Y«JTX¤ N Xª

recesji w NJ¨X¤gospodarce. W obawie przed tym

scenariuszem TÇ N|NÊ¨«¦ ÇBanku Anglii

Êz¨´ ¨ŵnieskuteczny jak ´ Y° « X¤¦JÊJ¨ŵ

wniosek oM«  ¦Y´º °procentowych .

Prognozy

Wzrost gospodarczy w 2020 roku ma ´°ÇӃ« ⱡ

°«  X¤1 proc.FÊ³´«Kⱡma stopa bezrobocia.

Eksport z Polski do W. BrytaniiƉ«J¤ÇJ « X¤´ÊX M³J« X



PB FORECAST –ANALIZY MAKRO DLA UNII EUROPEJSKIEJ

?ÊJNÄ«X¦ ;1# Ç NÊJ´ X M X KNÉª ƎºÊÇŸnowcast)
wÉ« ¦  ªTXӃÄ X¦«ªXº³ÉNÊ«Xz MJÊÄ¤KNXz «J TJ«ÉN| ª X´ YNÊ«ÉN|

KluczoweÇ´¦J « ¦ J¦ºÉÇ« N gospodarczej
wzrosty w procentach rok do roku Ǝ°³ NÊstopy bezrobocia)*

Prognozy makroekonomiczne

▓³ T¨ŷ (urostat

zmienna poniżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

zmienna powyżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

wzrosty

spadki

▓³ T¨ŷSpotData, Eurostat
Czerwonym obszarem oznaczono 
°³ÊXTÊ J¨ ÄZ« N  °³z«ÊÉ

▓³ T¨ŷEurostat
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→³XT«  ª X´ YNÊ«É X¦´°³º Ç ´ºJº« N| ǐ ª X´ YNJN| ƎªӃ« XÄ³Ə
Dynamika rok do roku (proc.)

2017 2018 2019 2020

Wzrost PKB 1,8% 0,7% 0,1% 0,6%

Inflacja 1,3% 1,3% 0,8% 1,1%

Stopa bezrobocia 11,3% 10,6% 9,9% 9,3%

Prognoza

Kluczowe trendy:

Á 1ӃX¤«É ¦ÇJ³ºJ¨ ´ºJz«JN¤ Ÿ ;³z«ÊÉ TJ¤K ´ÊJ«´X

«J « XÇ XӃ¦K °°³JÇY Ç °³ÊÉ´Ê¨Éª ³¦ÄŸ

Á 1«´ÄªX«N  N³JÊ Ç YNX¤ ´ÊNÊYTÊJ¤K

Á #XÊ³MN X ÇÊ³´¨ ÊX ÇÊzӃYTÄ «J «ÇÉ º³J«´ZX³

F¨N|É

kwi 19 maj 19 cze 19 lip 19 sie 19 wrz 19

Stopa bezrobocia** 10,1% 9,9% 9,8% 9,9% 9,6% 9,9%

Inflacja 1,1% 0,9% 0,8% 0,3% 0,5% 0,2%

;³ÊXºÇ ³´ºÇ °³ÊXªÉ´¨ÇX-2,0% -0,8% -1,9% -1,1% -2,7% -2,1%

ƌ ;³ÊXºÇ ³´ºÇ ÉÇ« N 4,9% 2,0% 1,6% 1,6% 3,4% 7,7%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ N|Xª NÊ«É-0,9% 1,6% 0,2% 0,5% 1,2% -1,4%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªXºJӃÇÉ-3,2% -1,5% -1,7% -2,2% -8,8% -7,0%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªJ´ÊÉ«ÇÉ-5,7% -1,9% -3,4% -5,7% -5,2% -3,1%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªº³ÉÊJNÉ¤«É-7,6% -6,7% -11,0% -6,5% -11,0% -8,4%

Produkcja budowlana 2,8% 2,1% 0,7% 1,1% 2,2%

?°³ÊXTJ TXºJӃ NÊ«J1,7% -0,5% 1,7% 1,4% 0,5% 1,4%

Ɣ TJ«X ÇÉ³ Ç«J«X ´XÊ«ÇŶ ƔƔTÇ³ N«X ¦Ӄ³É

Sytuacjamakroekonomiczna

We F¨´ÊXN|trwa gospodarcza stagnacja. Od

drugiego ¦ÇJ³ºJ¨Ä2018 r. wzrost w Ä¤YN Ä

kwartalnym ÊJÇ X³J¨J´ Yw przedziale od -0,1 do

0,1 proc. W Ä¤YN Ärocznym wzrost ÇÉ«  ´¨0,3

proc. We F¨´ÊXN|ÇÉ´ºY°Ä¤Kpodobne cykliczne

trendy co w °Ê´ºJ¨ÉN|krajach UE Ɖrelatywnie

lepiej radzi sobie ´°³ÊXTJdetaliczna, ´¨JM X¤

°³ÊXªÉ´¨. ;³ÊXºÇ ³´ºÇÊJ«ºÇJ¨´  TªÉz

³ÊYTÄspadek produkcji, a ´ÊNÊXz Ӄ« XTº¦« YºX

przez spadek eksportu do Niemiec Ê´ºJ¨É

najbardziej produktywne M³J« XƉ motoryzacja

oraz producenci T M³¦J° ºJ¨ÇÉN|.  ¦ºÉÇ« ⱡ

¦«´ÄªX«º Çpozostaje istotnie ´¨JM´ÊJ« w

innych krajach ze ÇÊzӃYTÄna obawy przed

pogorszeniem koniunktury ´¦Äº¦Ä¤KNX°³X´¤Kna

M«  X« Xkonsumpcji oraz wzrostem

´ÊNÊYT« N . Niska pozostaje ´¦¨«« ⱡӃÄT« N 

do ÊJ¦Ä° ÇT M³º³ÇJ¨ÉN|Ǝ´JªN|T Çŵmebli).

W wolnym, lecz stabilnym tempie ³ « X

zatrudnienie, co tylko nieznacznie wspiera

¦«´Äª°N¤Y. We Ç³ÊX « ÄÇÊ³´¨Jstopa

bezrobocia, co ÇÉ« ¦J¨w znacznej mierze z

wprowadzenia dochodu obywatelskiego (od 780

euroª X´ YNÊ« XƏm.in. dla´ Mbezrobotnych.

Prognozy

Prognozy Ç´¦JÊÄ¤Kna niewielkie odbicie wzrostu

w 2020 r. Ma to ´ ÝºJⱡz¨ Ç« XTÊ Y¦ poprawie

koniunktury w strefie euro.

Eksport z Polski do F¨N|Ɖ«J¤ÇJ « X¤´ÊX M³J« X



PB FORECAST –ANALIZY MAKRO DLA UNII EUROPEJSKIEJ

?ÊJNÄ«X¦ ;1# Ç NÊJ´ X M X KNÉª ƎºÊÇŸnowcast)
wÉ« ¦  ªTXӃÄ X¦«ªXº³ÉNÊ«Xz MJÊÄ¤KNXz «J TJ«ÉN| ª X´ YNÊ«ÉN|

KluczoweÇ´¦J « ¦ J¦ºÉÇ« N gospodarczej
wzrosty w procentach rok do roku Ǝ°³ NÊstopy bezrobocia)*

Prognozy makroekonomiczne

▓³ T¨ŷ (urostat

zmienna poniżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

zmienna powyżej³XT« X¤

° YN ӃXº« X¤

wzrosty

spadki

▓³ T¨ŷSpotData, Eurostat
Czerwonym obszarem oznaczono 
°³ÊXTÊ J¨ ÄZ« N  °³z«ÊÉ

▓³ T¨ŷEurostat

2017 2018 2019 2020

Wzrost PKB 2,9% 2,4% 2,0% 1,9%

Inflacja 2,0% 1,7% 0,8% 1,5%

Stopa bezrobocia 17,3% 15,3% 14,2% 14,1%

Prognoza
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→³XT«  ª X´ YNÊ«É X¦´°³º Ç ´ºJº« N| ǐ ª X´ YNJN| ƎªӃ« XÄ³Ə
Dynamika rok do roku (proc.)

Sytuacjamakroekonomiczna

Hiszpania radzi sobie prawdopodobnie najlepiej ze

wszystkich analizowanych w tym raporcie ¦³J¤ Ç.

Wzrost w trzecim kwartale ÇÉ«  ´¨J 2 proc. w

Ä¤YN Ärocznym, co oznacza ¦«ºÉ«ÄJN¤Ybardzo

powolnego procesu spowalniania. 6J¤Ç Y¦´ÊÉ

pozytywny Ç°¨ÉÇna stabilny wzrost ma popyt

krajowy, przede wszystkim Ä´¨Äz i konsumpcja,

przy ° X³J¤KNÉª´ Ystagnacji °³ÊXºÇ ³´ºÇXª

°³ÊXªÉ´¨ÇÉª. Konsumpcja jest wspierana przez

³´«KNXdochody i nadal°Ç´ºJ¤KNXnowe miejsca

pracy. Jednak tempo powstawania nowych miejsc

pracy, jak i redukcji Äº³ÊÉªÄ¤KNX¤´ Ywysokiej

stopy bezrobocia, istotnie ´°ÇӃ« ¨. Wsparciem

dla gospodarki pozostaje ºX  ÉÇ X« X

inwestycyjne firm prywatnych oraz w sektorze

budowlanym. ?°ÇӃ« ¨z kolei wzrost eksportu

T M³Ɖwe Ç³ÊX « Ä³XT« Jº³ÊÉª X´ YNÊ«Jroczna

dynamika ÇÉ« ´¨Jtylko 0,6 proc. ▓³ T¨Xª

« X°XÇ« N dla firm i gospodarstw domowych

pozostaje ³ Ç« Xpolityka Ɖ czwarte w N KzÄ

czterech lat wybory parlamentarne nie °³ÊÉ« ´¨É

jednoznacznego ÊÇÉN YÊNÉŵprzez co nadal

°J«ÇJⱡMYTÊ Xpolityczny impas. Zamieszki w

Katalonii ªzK°z³´ÊÉⱡnastroje ¦«´ÄªX«º Ç

orazM«  ÉⱡÇ°¨ÉÇÉz turystyki .

Prognozy

FXT¨Äznaszego modelu wzrost w kolejnym roku

maMÉⱡ°³ Ç«ÉÇJӃ«Édo tego w 2019 roku.

Kluczowe trendy:

Á Stabilny i wysoki wzrost na tle strefy euro

Á Spowalnia jednak skala poprawy na rynku pracy

Á Polityczny impas oraz zamieszki w Katalonii 

T´ºJ³NÊJ¤K TÄ  « X°XÇ« N 

Hiszpania

kwi 19 maj 19 cze 19 lip 19 sie 19 wrz 19

Stopa bezrobocia** 14,1% 14,1% 14,2% 14,2% 14,3% 14,2%

Inflacja 1,6% 0,9% 0,6% 0,6% 0,4% 0,2%

;³ÊXºÇ ³´ºÇ °³ÊXªÉ´¨ÇX1,5% 0,9% 1,0% 0,2% 0,7% 0,3%

ƌ ;³ÊXºÇ ³´ºÇ ÉÇ« N 3,2% 2,1% 2,3% 2,1% 2,2% 2,1%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ N|Xª NÊ«É3,9% 10,6% 2,2% 3,8% 3,7% -0,5%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªXºJӃÇÉ2,6% 1,3% 2,0% 1,3% -1,3% -0,9%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªJ´ÊÉ«ÇÉ3,7% -0,7% -0,2% -5,9% -3,2% -1,3%

ƌ ;³ÊXªÉ´¨ ªº³ÉÊJNÉ¤«É-1,9% -0,3% 3,2% -2,2% 7,0% 1,9%

Produkcja budowlana 1,7% 0,8% 2,1% 3,5% 2,2%

?°³ÊXTJ TXºJӃ NÊ«J1,1% 3,0% 2,4% 3,1% 3,2% 3,6%

Ɣ TJ«X ÇÉ³ Ç«J«X ´XÊ«ÇŶ ƔƔTÇ³ N«X ¦Ӄ³É

Eksport z Polski do Hiszpanii Ɖ«J¤ÇJ « X¤´ÊX M³J« X
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