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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na piatek publikacja danych
o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o
190 tys. oséb w kwietniu wobec 126 tys. w marcu, przy niezmienionym poziomie stopy
bezrobocia (5,5%). Szybszy wzrost zatrudnienia w kwietniu byt przede wszystkim efektem
ustgpienia negatywnego wptywu niekorzystnych warunkéw pogodowych. Przed pigtkowg
publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w
sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 195 tys. wobec 189 tys. w marcu). Przyrost
zatrudnienia w kwietniu uksztattuje sie ponizej sredniej wieloletniej i konsensusu rynkowego, a
tym samym nie bedzie to naszym zdaniem wystarczajgcy impuls do odwrécenia tendencji do
wzrostu kursu EURUSD obserwowanej w ubieglym tygodniu. Realizacja naszej prognozy
powinna byc¢ zatem lekko pozytywna dla ztotego i rynku dtugu.

¢ W s$rode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieinej. Zgodnie z ostatnimi
wypowiedziami niektérych cztonkéw Rady oczekujemy, ze w maju zostanie utrzymany status
quo w polityce pienieznej. Konferencja po posiedzeniu prawdopodobnie nie dostarczy nowych,
istotnych informacji nt. perspektyw polityki pienieznej. Tym samym wypowiedzi M. Belki nie
powinny spotkac sie ze znaczacg reakcjg rynku.

¢ W piagtek poznamy dane nt. chifskiego bilansu handlowego. Prognozujemy, ze jego saldo
zwiekszyto sie z 3,1 mld USD w marcu do 52,4 mld USD w kwietniu. Zwiekszenie nadwyzki
bilansu handlowego bedzie naszym zdaniem skutkiem nizszego nominalnego importu
wynikajgcego ze spadku cen surowcow oraz ustgpienia negatywnego efektu statystycznego
zwigzanego z Chinskim Nowym Rokiem, ktéry ograniczat w marcu wzrost eksportu (por.
MAKROmapa z 13.04.2015). Oczekujemy, ze dane bedg neutralne dla rynkéw.

# W piatek opublikowane zostana dane o produkcji przemystowej w Niemczech. Prognozujemy,
ze jej dynamika zwiekszyta sie do 0,3% m/m w marcu wobec 0,2% w lutym. Oczekujemy, ze
reakcja rynkdw na te publikacje bedzie ograniczona. Dane o produkcji beda stanowi¢ wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w | kw. br. wyniesie
0,5% wobec 0,7% w IV kw. 2014 r.

¢ Dzi$ opublikowane zostaty kwietniowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym
(PMI) w Polsce. Wskaznik PMI obnizyt sie w kwietniu do 54,0 pkt. wobec 54,8 pkt. w marcu, co
byto zgodne z naszg prognoza i ponizej konsensusu rynkowego (54,6 pkt.). Pomimo lekkiego
spadku, wyniki badan koniunktury sygnalizujg, iz tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w
przetwdrstwie pozostato w kwietniu na relatywnie wysokim poziomie (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu poznalimy liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z
pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
zmniejszyto sie w | kw. br. do 0,2% wobec 2,2% w IV kw. 2014 r., ksztattujgc sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynkowych (1,0%). Spadek tempa wzrostu gospodarczego wynikat z obnizenia wktadu
konsumpcji prywatnej (1,3 pp. w | kw. wobec 3,0 pp. w IV kw.), inwestycji (-0,4 pp. wobec 0,7
pp.) oraz eksportu netto (-1,3 pp. wobec -1,0 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza
kontrybucja zapasow (0,7 pp. wobec -0,1 pp.) oraz wydatkéw rzadowych (-0,2 pp. wobec
-0,35 pp.). Uwazamy, ze gtdwng przyczyng zmniejszenia tempa wzrostu PKB w USA w | kw. byty
przejSciowe czynniki zwigzane z ostrg zimg, znajdujgce odzwierciedlenie m.in. w nizszym
wktadzie konsumpcji. Niemniej jednak, w danych widoczny jest rowniez negatywny wptyw
czynnikdw o bardziej trwatym charakterze — odnotowanej w ostatnich kwartatach aprecjacji
dolara, obnizajacej konkurencyjnos¢ amerykanskiego eksportu, a takze spadku cen paliw,
ograniczajgcego inwestycje w przemysle paliwowym. W ubiegtym tygodniu poznaliémy takze
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wyniki badan koniunktury. Wskaznik zaufania konsumentéw — Conference Board zmniejszyt sie
w kwietniu do 95,2 pkt. wobec 101,4 pkt. w marcu. W kierunku spadku wskaznika oddziatywato
obnizenie sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Wzrost odnotowat
natomiast finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie do 95,9 pkt. w kwietniu
wobec 93,0 pkt. w marcu. Na stabilizacje koniunktury wskazat kwietniowy indeks ISM dla
przetwdrstwa, ktéry nie zmienit sie w stosunku do marca i wynidst 51,5 pkt. W strukturze
danych na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej dla zatrudnienia do 48,3 pkt. wobec
50,0 pkt., czyli do najnizszego poziomu od wrze$nia 2009 r. Jednoczesnie jest to pierwszy
przypadek od maja 2013 r. kiedy wskaznik uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej
wzrost od zmniejszenia aktywnosci. Optymistycznym sygnatem ptyngcym z danych jest wzrost
sktadowej dla nowych zaméwien (53,5 pkt. wobec 51,8 pkt.) do ktérego przyczynito sie
zwiekszenie indeksu dla nowych zamdéwien eksportowych (51,5 pkt. wobec 47,5 pkt.), ktéra po
raz pierwszy od grudnia 2014 r. uksztattowata sie powyzej granicy 50 pkt. Prognozujemy, ze w I
kw. zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie do 2,3%. W kierunku jego
przyspieszenia w stosunku do | kw. oddziatywac bedzie gtéwnie wyzszy wktad konsumpgji
prywatnej, wspieranej przez wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych, wynikajacy z
poprawy sytuacji na rynku pracy, spadku cen paliw oraz ustgpienia negatywnego wptywu
niekorzystnych warunkéw pogodowych.

# W ubieglym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED
pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Utrzymana zostata réwniez
dotychczasowa formuta forward guidance: ,Rezerwa przewiduje, ze odpowiednim terminem
pierwszej podwyzki stép procentowych, bedzie moment, kiedy zaobserwuje ona dalsza
poprawe na rynku pracy oraz bedzie przekonana, ze inflacja powrdci do celu na poziomie 2% w
srednim okresie”. Uwazamy, ze kluczowa dla terminu rozpoczecia cyklu zacies$niania polityki
monetarnej bedzie ocena cztonkéw FED, na ile obnizenie tempa wzrostu PKB w | kw. br. (patrz
powyzej) wynikato z przejsciowych czynnikéw, a w jakim stopniu spowodowane byto czynnikami
o trwatym charakterze. Ostatnie wypowiedzi cztonkdw FOMC, jak réwniez komunikat po
kwietniowym posiedzeniu FED, wskazujg, ze spadek tempa wzrostu PKB w | kw. czesciowo
mozna ttumaczy¢ ostrg zima. Niemniej jednak niektdrzy przedstawiciele FED zwracali w
ostatnim czasie uwage na negatywny wptyw umocnienia dolara na wktad eksportu netto
(poprzez obnizenie cenowej konkurencyjnosci amerykanskiego eksportu) oraz inflacje
(obnizenie cen débr importowanych negatywnie wptywa na szybkos$¢ powrotu inflacji do celu).
Tym samym uwazamy, ze FED, zanim rozpocznie cykl zacie$niania polityki monetarnej, bedzie
chciat poczeka¢ na publikacje danych z Il kw. aby upewni¢ sie, ze spowolnienie tempa wzrostu
gospodarczego odnotowane w | kw. br. miato przejSciowy charakter, a prawdopodobieristwo
powrotu inflacji do celu w srednim okresie jest wysokie. Dlatego tez, naszym zdaniem, pierwsza
podwyzka stop procentowych bedzie miata miejsce we wrzesniu br. Obecnie nasze oczekiwania
dotyczace ksztattowania sie przysztej Sciezki stop procentowych FED ksztattujg sie powyzej
konsensusu rynkowego, ktdry zaktada pdzniejsze rozpoczecie zaciesniania polityki monetarnej.
Oznacza to, ze w przypadku realizacji naszego scenariusza zaktadajgcego bardziej jastrzebie
nastawienie FED w polityce monetarnej moze doj$¢ do ostabienia ztotego i umocnienia dolara w
Il pot. br., co jest spdjne z naszg kwartalng prognozg kurséw EURPLN i USDPLN (patrz ponizej).

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro wzrosta w kwietniu do 0,0% r/r
wobec -0,1% w marcu. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu cen pomiedzy marcem a
kwietniem oddziatywata przede wszystkim wyzsza dynamika cen w kategorii ,,zywnos¢, alkohol i
wyroby tytoniowe” (podwyzszyta inflacje 0 0,1 pp.). Uwazamy, ze inflacja w strefie euro utrzyma
sie na poziomie zblizonym do zera do korica Ill kw. br. W IV kw. zwiekszy sie ona do 0,7% r/r, na
co ztozg sie wzrost inflacji bazowej oraz efekt niskiej bazy w kategorii ,,nosniki energii”.

¢ Zgodnie z wynikami najnowszego sondaiu przeprowadzonego przez GPO (Greek Public
Opinion) w ciggu ostatnich dwoch miesiecy w Grecji odnotowano silny spadek poparcia dla
rzadzacej partii Syriza. Obecnie 58% Grekdéw popiera strategie negocjacyjng rzadu, podczas gdy
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dwa miesigce temu byto to 90%. Co wiecej, 76% Grekdw opowiada sie za pozostaniem Grecji w
strefie euro ,,za wszelkg cene”. Poparcie spoteczenstwa dla referendum w sprawie reform
oszczednosciowych oraz przedterminowych wyboréw jest bardzo niskie — sprzeciwia sie im
odpowiednio 62% i 72% Grekdéw. Spadek poparcia dla greckiego rzadu oznacza ostabienie jego
pozycji negocjacyjnej wzgledem miedzynarodowych instytucji. Naszym zdaniem sygnalizuje to
wzrost prawdopodobienstwa osiggniecia porozumienia w sprawie warunkéw pomocy
finansowej dla Grecji, co oddziatywa¢ bedzie w kierunku spadku awersji do ryzyka i obnizenia
kursu EURPLN do 4,01 na koniec maja.

# Cztonek Rady Polityki Pienieznej J. Hausner powiedziat w ubiegtym tygodniu, e scenariusz
utrzymania stop procentowych na obecnym poziomie przez dtuiszy czas jest dla niego
prawdopodobny. Swoje zdanie argumentowat biezgcg sytuacjg gospodarczg oraz zblizajgcym
sie koricem kadencji obecnej RPP. W swojej wypowiedzi nawigzat rowniez do ostatniego spadku
kursu EURPLN, ktdry w jego ocenie nie jest powodem do niepokoju. Wypowiedz J. Hausnera
stanowi wsparcie dla naszego scenariusza utrzymania status quo w polityce monetarnej przez
RPP do listopada 2016 r. (por. MAKROmapa z 16.03.2015).

’ Koniunktura w przetwdrstwie wcigz dobra pomimo umocnienia ztotego
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Zrédto:Markit

PMI (pkt.) —— PMI: Produkcja (pkt. ) aktywnosci gospodarczej w
przetwdrstwie pozostato w kwietniu na relatywnie wysokim poziomie.

W kierunku spadku wskaznika PMI oddziatywato przede wszystkim zmniejszenie sktadowej dotyczacej
zatrudnienia. Od grudnia ub. r. wartos¢ tego subindeksu wzrosta o ok. 4 pkt. i w marcu uksztattowata sie na
rekordowo wysokim poziomie. Tym samym jej dalszy wzrost, czyli potencjat do dalszego zwiekszenia tempa
tworzenia nowych etatéow, byt juz ograniczony (oddziatywanie efektu wysokiej bazy). Zwiekszenie
zatrudnienia w kwietniu byto przez firmy argumentowane nowymi zaméwieniami i planowanym wzrostem
wielkosci produkcji.

W strukturze PMI na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej dotyczgcej nowych zamdwien ogdétem
przy jednoczesnym zwiekszeniu subindeksu dotyczgcego nowych zamoéwien eksportowych. Oznacza to, ze
gtéwng przyczyng spadku dynamiki zamodwien w kwietniu byt wolniejszy wzrost popytu krajowego.
Subindeks dotyczacy nowych zamodwien ogdtem ksztattuje sie wcigz blisko poziomu 55 pkt. (wyraznie
powyzej Sredniej wieloletniej), a tym samym jego kwietniowy spadek nie jest negatywnym sygnatem dla
aktywnosci w przetwoérstwie. Pozytywnym zaskoczeniem byt natomiast wzrost sktadowej dotyczacej
nowych zamoéwien eksportowych do najwyzszego poziomu od lutego 2014 r., ktéry nastgpit pomimo
obserwowanego w kwietniu umocnienia ztotego (o 2,5% wobec euro) oraz odnotowanego w tym okresie
pogorszenia koniunktury w przetwdrstwie przemystowym w strefie euro (w tym w Niemczech).

Spadek dynamiki nowych zaméwien ogétem w kwietniu sprzyjat lekkiemu zmniejszeniu tempa wzrostu
produkcji — sktadowa dla biezgcej produkcji zmniejszyta sie z 56,9 pkt. do 56,8 pkt. w kwietniu. W
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potgczeniu z niekorzystng réznicg w liczbie dni roboczych stanowi to wsparcie dla naszej prognozy
zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej w kwietniu do 5,5% r/r wobec 8,7% w marcu.

Prognozowany przez nas spadek kursu EURPLN do poziomu 4,00 na koniec czerwca, a wiec ponizej gornej
granicy przedziatu ufnosci dla kursu EURPLN, przy ktérym eksport staje sie nieoptacalny (wg badarn NBP)
bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia tempa wzrostu zamoéwien eksportowych w
najblizszych miesigcach. Uwazamy, ze przy jednoczesnej stabilizacji dynamiki krajowych zamdwien i
odnotowanego w kwietniu silnego zmniejszenia zalegtosci produkcyjnych, potencjat do wzrostu wskaznika
PMI w kolejnych miesigcach jest ograniczony. Tym samym oczekujemy jego stabilizacji na poziomie ok. 54
pkt. w kolejnych miesigcach. Kwietniowe dane o PMI nie zmieniajg naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw.
br. (3,5% r/r wobec 3,4% w | kw.). Naszym zdaniem dzisiejsze dane o PMI sg lekko negatywne dla kursu
ztotego i lekko pozytywne dla cen polskich obligacji.

’ Dane z amerykanskiego rynku pracy pozytywne dla ztotego

W ubieglym tygodniu kurs
Kursy walut 140 EURPLN wzrést do  4,0695

4,40
4,35 136 (ostabienie ziotego o 0,8%). W
2'22 i;; poniedziatek rano ztoty zyskiwat
4:20 1:22 na wartosci odrabiajgc straty
415 1,18 sprzed dwdch  tygodni. W
4,10 1,13 rezultacie pod koniec dnia kurs
2'83 1'83 EURPLN spadt w okolice poziomu
3:95 1:00 3,98, osiggajac swoje minimum
kwi 14 cze 14 sie 14 pai 14 gru14 lut 15 kwi 15 tygodniowe. Od wtorku zioty
Zrédio: Reuters EURPLN ——EURUSD zaczat sie ostabia¢ wraz z innymi

walutami rynkéw wschodzacych i pozostat w trendzie deprecjacyjnym do korica tygodnia. Uwazamy, ze
gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia ztotego i innych walut rynkéw wschodzgcych byt
odptyw kapitatu z rynkéw dtugu tych panstw (patrz ponizej).

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego beda pigtkowe dane z
amerykanskiego rynku pracy. W przypadku realizacji naszej prognozy, zgodnie z ktérg wzrost zatrudnienia
uksztattuje sie ponizej swojej Sredniej wieloletniej i konsensusu rynkowego, dane mogg ostabi¢ oczekiwania
inwestorow na szybsze rozpoczecie cyklu zacie$niania polityki monetarnej USA, a w konsekwenc;ji by¢ lekko
pozytywne dla ztotego. Srodowe posiedzenie RPP bedzie miato naszym zdaniem ograniczony wptyw na kurs
polskiej waluty. W naszej ocenie neutralne dla ztotego beda réwniez pigtkowe dane nt. produkcji
przemystowej w Niemczech oraz chinskiego bilansu handlowego.
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’ Rentownosci polskich obligacji mogg pozostaé w trendzie wzrostowym

W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji gym Ve

43 polskich benchmarkowych obligacji
3,9 2-letnich zwiekszyly sie do poziomu
3,5 1,695 (wzrost o 5pb), obligacji 5-
3,1 letnich do poziomu 2,232 (wzrost o
2,7 15pb), a obligacji 10-letnich do
2,3 poziomu 2,647 (wzrost o 18pb). W
19 ubiegtym tygodniu, podobnie jak
15 dwa tygodnie temu, mielismy do
kwi 14 cze 14 sie 14 ) paz 14 ' gru 14 . lut 15 kwi 15 CZynienia 7 S”nym wzrostem
. 2-letnie 5-letnie 10-letnie , . . e
Zrédto: Reuters rentownosci polskich obligacji na

catej dtugosci krzywej. Towarzyszyt mu wzrost rentownosci obligacji zaréwno w najwiekszych gospodarkach
strefy euro (Niemcy, Francja), rynkach wschodzacych, jak réwniez w USA. Tym samym uwazamy, ze byt on
spowodowany przez dwa czynniki. Z jednej strony na rynkach wschodzacych, w tym w Polsce mielismy do
czynienia z odptywem kapitatu zwigzanym z rosngcymi oczekiwaniami inwestoréw na zaciesnianie polityki
monetarnej w USA, znajdujgcymi odzwierciedlenie w rosnacych rentownosciach amerykanskich obligacji. Z
drugiej strony relatywnie dobre dane ze strefy euro (wzrost inflacji oraz lepszy od konsensusu odczyt
podazy pienigdza M3) oddziatywaty w kierunku wzrostu oczekiwan na szybsze zakornczenie Rozszerzonego
Programu Skupu Aktywéw przez EBC, zmniejszajgc popyt na ryzykowne aktywa, w tym m.in. na polski dtug.

W tym tygodniu rentownosci polskich obligacji bedg ksztattowane gtéwnie przez nastroje na rynkach
globalnych i w zwigzku z tym mogg pozostawaé w trendzie wzrostowym. Dopiero pigtkowe dane nt.
zatrudnienia w USA mogg odwrdci¢ ten trend. W przypadku realizacji naszej prognozy dane mogg
zmniejszy¢ oczekiwania uczestnikéw rynku na szybkie rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej
przez FED, a w konsekwencji oddziatywac¢ w kierunku wzrostu cen polskich obligacji. Zaréwno konferencja
po sSrodowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej, jak i pigtkowe dane z Chin i Niemiec, bedg w naszej
ocenie neutralne dla polskiego rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik kwi1l4 | maj 14 | cze 14 sie 14 (wrz 14 | paz 14 gru 14 | sty 15 mar 15 | kwi 15 | maj 15
Stopa referencyjna NBP* (%9 2,50 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 420 4,14 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 404 4,01
Kurs USDPLN* 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,60 3,61
Kurs CHFPLN* 3,44 3,39 3,42 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,82
Inflacja CPI (r/r, %) 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -15 -1,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 04 0,5 0,6 0,4 0,2 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 54 45 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,7 55
Inflacja PPI (r/r, %) -0,7 -1,0 -18 -2,1 -15 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,4 -2,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 1,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,8 4.8 35 3,5 3,5 3,4 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 4.9 3,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 11 12 12 11 12
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,0 12,5 12,0 118 11,7 115 11,3 114 115 12,0 12,0 11,7 11,2
Saldo ROB (mIn EUR) 269 -161  -927  -729 -1063 12 -371  -181  -1414 37 116 1060
Eksport (r/r, % EUR) 51 10,4 57 6,4 -1,2 5,8 47 35 43 52 10,7 13,5
Import (r/r, % EUR) 8,9 11,8 75 7,7 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 -1,3 3,7 10,4

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2016
o1 | o [ o | o | o [ o [ o3 [ o |
3,4 3,6 3,4

PKB (%, r/r) 3,4 3,5 3,7 4,0 3,6 3,4 3,3 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 3,5 3,7 3,7 3,1 2,9 3,1 3,2 2,9 3,1 3,5 3,0
Inwestycje (%, r/r) 7,4 7,3 7,6 7,7 5,8 5,2 52 5,6 9,2 7,4 54
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,6 6,6 7,2 7,3 5,5 5,6 6,2 6,6 5,7 7,2 6,0
Import (ceny state, %, rir) 5,0 7,3 8,3 9,0 8,2 8,6 8,3 8,2 9,1 7,4 8,3
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,3 2,3 2,3 1,6 1,9 1,9 1,9 1,5 18 2,1 1,8
g é % Inwestycje (pp.) 1,0 1,3 14 2,1 0,8 0,9 1,0 1,6 1,7 1,4 1,1
== Eksport netto (pp.) 1,4 0,2 0,4 0,7 -1,1 -1,4 -0,9 -0,7 -1,4 0,0 -1,0
Saldo obrotéw biezacych*** -1,1 -1,1 -1,1 -1,5 -1,9 -2,2 -2,4 -2,4 -1,4 -1,5 -2,4
Stopa bezrobocia (%)** 11,7 10,6 10,2 10,7 11,4 10,3 9,8 10,3 11,5 10,7 10,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,4 3,2 3,5 3,2 3,8 3,7 3,7 3,2 3,6 3,3 3,6
Inflacja CPI (%)* 1,5 -0,9 -0,6 0,2 1,2 1,4 1,3 1,3 0,0 0,7 1,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,65 1,65 1,65 1,65 1,65 1,65 1,82 1,98 2,06 1,65 1,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,75
EURPLN** 4,07 4,00 4,05 4,08 4,05 4,00 3,95 3,90 4,29 4,08 3,90
USDPLN** 3,79 3,85 4,01 4,08 3,93 3,81 3,69 3,64 3,54 4,08 3,64

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

pomimo umochienia ztotego

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACII (M WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.05.2015r.
3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 49,2 49,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 54,8 54,0 54,6
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecienh 51,9 51,9 51,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 51,9 51,9 51,9
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj 20,0 19,8
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec 0,2 1,8 2,0
Wtorek 05.05.2015r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Marzec -2,8 -2,3
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Kwiecien 56,5 56,2 56,5
Sroda 06.05.2015r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 1,50 1,50 1,50
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 53,7 53,7 53,7
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Kwiecien 53,5 53,5 53,5
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec -0,2 -0,3
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Kwiecien 189 198
Czwartek 07.05.2015r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Marzec -0,9 15
Piatek 08.05.2015r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Kwiecien 3,1 52,4
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,2 0,3 0,4
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 19,7 19,7
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 55 55 5,4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien 126 190 213
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Marzec 0,3 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec -0,2 0,5
Sobota 09.05.2015r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien -4.,6
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 14

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jedli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



