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MAKROTEMATY MIESIACA

INFLACJA ODZYSKUJE WIGOR

Sierpien byt trzecim miesigcem z rzedu,
w ktorym stopa inflacji wybita sie ponad cel inflacyj-
ny NBP. Ostatni raz takg sytuacje obserwowalismy
prawie 7 lat temu - w listopadzie 2012 .

Stope inflacji w ostatnich miesigcach pod-
bija wzrost cen zywnosci, gtownie warzyw. W lip-
cu zywnosc¢ byta o 7,3 proc. drozsza niz rok wcze-
Sniej, a same warzywa podrozaty o ponad 30 proc.
To efekt niekorzystnych warunkéw pogodowych -
susz i upatow. Takie zrodto inflacji moze byc szcze-
golnie dotkliwe dla ubozszych gospodarstw do-
mowych, w ktérych zywnoscé stanowi stosunkowo
duza czes¢ catkowitej konsumpciji.

Mimo przekroczenia celu inflacyjnego, trud-
no spodziewac sie podwyzki stop procentowych
w najblizszych kilkunastu miesigcach. Istotny
wzrost cen zywnosci moze nie byc¢ trwaty, ale zbu-
duje wysokg baze, ktdéra bedzie obnizata stope
inflacji w przysztym roku. Poza tym inflacja wcigz
znajduje sie ponizej gornej granicy dopuszczalnych
wahan (3,5 proc.), na horyzoncie pojawia sie ryzy-
ko spowolnienia, a czesc¢ obecnych cztonkéw RPP
podkresla swojg mocno ,gotebig” postawe.
Zobacz wykres stopy inflacji na kolejnej stronie.

PRODUKCJA W NIEMCZECH
I POLSKI PMI LECAW DOt

W sierpniu opublikowano serie niekorzyst-
nych danych z niemieckiej gospodarki. Produk-
Cja przemystowa w czerwcu spadta o0 5,2 proc. r/r
(to najwiekszy spadek od 2009 r. - szczytu kryzy-
su finansowego), a PKB w II kwartale zmniejszyt sie
w stosunku do I kwartatu o0 0,1 proc. Jesli podobna
sytuacja wystapi takze w III kwartale (a tak przewi-
duje niemiecki bank centralny), to Niemcy znajda
sie w tak zwanej technicznej recesiji.

Spowolnienie w Niemczech negatywnie wpty-
wa na nastroje polskich menadzerdw - PMI w lipcu
wynidst 47,4 pkt. To najnizszy poziom tego wskaz-
nika od 2013 r. Negatywne nastroje wsrod kadr
menadzerskich (PMI ponizej 50 pkt.) wystepuja juz
od 9 miesiecy, ale jak dotad nie odnotowano ich
odbicia w realnej gospodarce. Wzrost produkcji
przemystowej w lipcu byt umiarkowany - wyniost
5,8 proc. r/r. Naszym zdaniem ta dynamika bedzie
jednak spowalniata - przewidujemy, ze w sierpniu
wyniosta 0,4 proc. r/r.

Zobacz wykres produkcji przemystowej na kolejnej
stronie.

JESIEN POD ZNAKIEM IMPULSOW
FISKALNYCH

Najblizsze miesigce beda staty pod znakiem wzrostu transferdow i obnizek podatkéw. Do korica roku w fi-
nansach publicznych ubedzie, a w portfelach obywateli przybedzie okoto 13 mld PLN. Patrzgc na to, co dzieje
sie w globalnej gospodarce - moment na taki impuls wydaje sie odpowiedni.

Od lipca obowigzuje rozszerzona wersja programu Rodzina 500+. Niektore rodziny otrzymaty juz srodki
w lipcu i sierpniu, ale program ruszy petng parg od wrzesnia. W catym drugim potroczu do rodzin trafi dodat-
kowe 9,6 mld PLN. Od sierpnia obowigzuje tez zerowy PIT dla osdb do 26. roku zycia, a od pazdziernika zaczng
obowigzywac podwyzszone koszty uzyskania przychodu oraz nizsza stawka PIT dla wszystkich. W 2019 r. te
rozwigzania majg pozostawic¢ w kieszeniach podatnikow tgcznie 3,6 mld PLN.

Z kolei na 2020 r. rzad zapowiedziat zrdwnowazony budzet. Na przygotowanie takiego planu majg pozwoli¢
przede wszystkim: istotny wzrost dochoddéw z podatkéw (m.in. dzieki dalszemu uszczelnianiu systemu podat-
kowego) oraz nizsza dotacja do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych (m.in. dzieki dochodom z przeksztatcenia
OFE oraz likwidacji tzw. limitu 30-krotnosci).
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WYKRESY I PROGNOZY

kolor szary = dane rzeczywiste; kolor bordowy = prognoza PIE

Produkcja przemystowa (w proc., r/r) Produkcja budowlano-montazowa (w proc., r/r)
12 40
10 35
A 30 —
25
JRSNN WY T VAN W 0 V. N
4 — A A
15
2 .
S, —
° 5
5 o
2,7 -0,7
-4 -5
0 0 0 0 O W 00 0 W O W O O O O O O O O O 0O 0O 0 0 0 0 6 W 0 W 0 W O O O O O O O O
L T e TR s B s B S s B SR N S B N s N Ll e T T s T s A B B TS T B s N N SR S S
>E 5SS ® 0O U NNV S HE 5T T U I > 5SS T O QO NNV S HE 53T T IO
“EEEEB:'EESZHD*HEEEEF):G V,Egéga:-agg:%ﬁggégszm
Po dobrym wyniku w lipcu, dynamika produkcji przemysto- Ostabienie koniunktury w budownictwie jest juz dosyc wy-
wej w sierpniu prawdopodobnie zndw byta niska. Spowol- razne — od maja do sierpnia tego roku srednia dynamika
nienie w Niemczech i niski PMI w Polsce nie dajg powoddw produkcji budowlano-montazowej wyniosta okoto 5 proc.,
do optymizmu, a dynamike w sierpniu dodatkowo ostabia podczas gdy w ubiegtym roku byto to ponad 20 proc.
mniejsza liczba dni roboczych w pordwnaniu do sierpnia
2018r.
Inflacja producencka (w proc., r/r) 3 Inflacja konsumencka (w proc., r/r)
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Po kilkunastu miesigcach, gdy wzrost cen producentow Po kilku latach niskiej inflacji konsumenckiej, trzeci miesigc
wynosit okoto 3 proc., teraz wraca do poziomow ponizej zrzedu wzrost cen jest wyzszy niz cel NBP. Inflacje napedza
1 proc. To juz czwarty miesiac, gdy inflacja producencka przede wszystkim wzrost cen zywnosci (7,3 proc. r/r).

jest nizsza od konsumenckiej.
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Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
(w proc., r/r)
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Wynagrodzenia wcigz rosng w dobrym tempie - od wielu
miesiecy roczna stopa wzrostu zawiera sie w przedziale od
5 proc. do 8 proc. Na sierpien prognozujemy utrzymanie
tego tempa - wzrost w okolicach 7 proc.

Sprzedaz detaliczna (w proc., r/r)
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Naszym zdaniem wzrost wartosci sprzedazy detalicznej
drugi miesigc z rzedu jest solidny - przekroczyt 5 proc.
Sprzedaz detaliczng w najblizszych miesigcach bedzie
stymulowat impuls fiskalny - dodatkowe 13 mld PLN, ktore
w postaci nowych transferow i obnizek podatkéw trafig do
konsumentow (patrz pierwsza strona publikacji).

Stopa bezrobocia rejestrowanego (w proc.)
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Stopa bezrobocia znajduje sie na najnizszym poziomie od
1991 r. Czy moze jeszcze spasc? Niewykluczone - w ubie-
gtym roku najnizsze poziomy stopy bezrobocia odnotowa-
no od wrzesnia do listopada. W sierpniu prawdopodobnie
pozostata jednak na takim poziomie jak w lipcu.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (w proc., r/r)
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Zatrudnienie wciaz rosnie, ale jego dynamika jest coraz
stabsza - srednio w 2019 r. wynosi mniej niz 3 proc., wobec
okoto 3,5 proc. w 2018 r. Do takiego trendu prawdopodob-
nie trzeba sie przyzwyczaic¢ - wzrost aktywnosci zawodo-
wej bedzie coraz stabiej rekompensowat zmniejszajacy sie
z powodu demografii zasob sity roboczej.

Opracowat Zespot Makroekonomii Polskiego Instytutu Ekonomicznego: Jakub Sawulski (kierownik zespotu), Krzysztof Marczewski (starszy doradca)

i Michat Gniazdowski (starszy analityk).



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, ktérego
historia siega 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego
to przede wszystkim handel zagraniczny, makroekonomia, energetyka
i gospodarka cyfrowa oraz analizy strategiczne dotyczgce kluczowych obszaréw
zycia spotecznego i publicznego Polski. Instytut zajmuje sie dostarczaniem
analiz i ekspertyz do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju,
a takze popularyzacja polskich badan naukowych z zakresu nauk ekonomicznych
i spotecznych w kraju oraz za granica.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi porad inwestycyjnych i/lub doradztwa. Podjeto starania
dla zapewnienia jak najwiekszej doktadnosci przedstawionych prognoz, jednak informacje zawarte w publikacji nie sa wigzace,
a Instytut i autorzy publikacji nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na ich podstawie.
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Kontakt

Jakub Sawulski

Kierownik Zespotu Makroekonomii
jakub.sawulski@pie.net.pl

tel. 48 504 740 278

Andrzej Kubisiak

Kierownik Zespotu Komunikacji
andrzej.kubisiak@pie.net.pl
tel. 48 512 176 030
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