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¢ W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw beda naptywajace informacje pozwalajace
oceni¢ prawdopodobieristwo terminowej sptaty przez Grecje zapadajacego w pigtek
zadtuzenia wobec MFW (301 min EUR). Naszym zdaniem prawdopodobienstwo, ze Grecja nie
ureguluje swojego dtugu w terminie jest niezaniedbywalne (30-40%). Zgodnie z wypowiedziami
przedstawicieli EBC oraz niektdrych agencji ratingowych, brak sptaty nie oznacza jednak
natychmiastowych negatywnych konsekwencji dla stabilnosci rynkéw finansowych.
Uregulowanie ww. zadtuzenia moze zosta¢ bowiem potgczone ze sptatg kolejnych rat greckiego
dtugu zapadajacych w czerwcu. Niemniej jednak w przypadku realizacji scenariusza braku
terminowe]j sptaty zadtuzenia przez Grecje w tym tygodniu, oczekujemy wzrostu awersji do
ryzyka na rynkach finansowych, co bedzie oddziatywato w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej.

¢ Na piatek zaplanowana jest publikacja danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach
Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 210 tys. oséb w maju wobec 223 tys. w
kwietniu, przy niezmienionym poziomie stopy bezrobocia (5,4%). Przed pigtkowa publikacja
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 200 tys. wobec 169 tys. w kwietniu). Przyrost
zatrudnienia w maju uksztattuje sie ponizej sredniej wieloletniej i konsensusu rynkowego, a tym
samym realizacja naszej prognozy powinna by¢ lekko pozytywna dla ztotego i rynku dtugu.

¢ W érode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Zgodnie z ostatnimi
wypowiedziami niektdrych cztonkéw Rady oczekujemy, ze w czerwcu zostanie utrzymany status
quo w polityce monetarnej. Podobnie, konferencja po posiedzeniu prawdopodobnie nie
dostarczy nowych, istotnych informacji nt. perspektyw polityki pienieznej. Tym samym
wypowiedzi prezesa NBP M. Belki podczas konferencji nie powinny spotkac sie ze znaczacg
reakcja rynku.

¢ Zaplanowane na $rode posiedzenie EBC nie przyniesie najprawdopodobniej zmian w polityce
pienieznej w strefie euro. Na konferencji po posiedzeniu zostanie zaprezentowana najnowsza
projekcja makroekonomiczna. Oczekujemy, Ze Sciezka inflacji zostanie lekko podwyzszona w
porownaniu do lutowej projekcji, a prognozowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie
zrewidowane nieznacznie w dot. Podczas trwania konferencji prasowej mozemy mie¢ do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach ze wzgledu na pojawienie sie pytan o
prawdopodobienstwo pigtkowej terminowej sptaty zadtuzenia przez Grecje.

¢ Dzi$ poznamy wyniki badan koniunktury przedsiebiorstw w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM
w przetwoérstwie zwiekszyt sie tylko nieznacznie do 51,8 pkt. w maju wobec 51,5 pkt. w
kwietniu, co bedzie spdjne z mieszanymi sygnatami ptyngcymi z regionalnych wskaznikéw
koniunktury. Publikacja ta nie powinna spotkac sie ze znaczacg reakcjg rynku.

¢  We wtorek poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, iz dynamika cen
zwiekszyta sie do 0,3% r/r w maju wobec 0,0% w kwietniu ze wzgledu na wyzsze tempo wzrostu
cen we wszystkich jej kategoriach. Dzi$ poznamy rdéwniez wstepny szacunek inflacji w
Niemczech. Oczekujemy jej wzrostu z 0,3% r/r w kwietniu do 0,7% w maju. Uwazamy, ze roczny
wskaznik inflacji w strefie euro utrzyma sie na poziomie zblizonym do zera do Ill kw. br. Naszym
zdaniem reakcja rynkéw finansowych na te dane bedzie ograniczona.

¢ Dzi$ opublikowane zostaly majowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym
(PMI) w Polsce. Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) obnizyt
sie w maju do 52,4 pkt. wobec 54,0 pkt. w kwietniu, co byto ponizej naszej prognozy (53,3 pkt.) i
konsensusu rynkowego (53,5 pkt.). Wyniki badan koniunktury sygnalizujg, iz tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczej w przetwdrstwie pozostato w maju na umiarkowanie wysokim
poziomie.
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W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z drugim
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostato
zrewidowane w dot do -0,7% wobec 0,2% w pierwszym szacunku. Do rewizji przyczynit sie
przede wszystkim nizszy wktad eksportu netto (-1,9 pp. w drugim szacunku wobec -1,3 pp. w
pierwszym odczycie) oraz zapaséw (0,3 pp. wobec 0,7 pp.). W ubiegtym tygodniu opublikowane
zostaty réwniez dane nt. zaméwien na dobra trwate, ktére zmniejszyty sie w kwietniu o 0,5%
m/m wobec wzrostu o 5,1% w marcu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku
wskaznika byto obnizenie dynamiki zamodwien na srodki transportu. Bez uwzglednienia srodkéw
transportu zamdwienia zwiekszyly sie o0 0,5% m/m wobec 0,6% w marcu. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy rowniez dane nt. sprzedazy nowych domodw, ktéra w kwietniu zwiekszyta sie do 517
tys. wobec 484 tys. w marcu, wskazujac, w pofaczeniu z kwietniowymi danymi nt. liczby
pozwolen na budowe oraz sprzedazy nowych domow, na wyrazng poprawe sytuacji na
amerykanskim rynku nieruchomosci w poréwnaniu do | kw. br. Zza oceanu naptynety rowniez
dane dotyczace koniunktury konsumenckiej. Wskaznik zaufania konsumentéw Conference
Board zwiekszyt sie w maju do 95,4 pkt. wobec 94,3 pkt. W kierunku wzrostu indeksu
oddziatywata wyzsza wartos¢ jego sktadowe] dotyczaca oceny biezgcej sytuacji, podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywato obnizenie sktadowej dla oczekiwan. Na poprawe nastrojow
konsumenckich wskazat rowniez finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry wynidst w
maju 90,7 pkt. wobec 88,6 pkt. w kwietniu. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB zwiekszy sie w Il kw. do 2,1%. Podtrzymujemy tym samym nasz
scenariusz zaktadajacy, iz FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej we wrzesniu br.
Tempo wzrostu PKB w Polsce wyniosto 3,6% r/r w | kw. wobec 3,3% w IV kw. 2014 r. Wyzsza
dynamika wzrostu PKB w | kw. wynikata ze zwiekszenia wktadu eksportu netto (1,1 pp. wobec w
| kw. wobec -1,5 pp. w IV kw. ub. r.) oraz spozycia indywidualnego (2,0 pp. wobec 1,5 pp.). W
przeciwnym kierunku oddziatywat nizszy wktad zapasow (-1,5 pp. wobec -0,1 pp.), inwestyc;ji
(1,4 pp. wobec 2,2 pp.), a takze spozycia publicznego (0,6 pp. wobec 1,2 pp. — por. MAKROpuls z
29.05.2015). Dane o PKB potwierdzajg, ze widoczne w ostatnich kwartatach spowolnienie w
Polsce dobiegto konca. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg w kolejnych kwartatach
br., wraz z oczekiwang poprawg sytuacji gospodarczej w strefie euro (w tym w Niemczech) oraz
ozywieniem w inwestycjach infrastrukturalnych tempo wzrostu gospodarczego ulegnie
przyspieszeniu.
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umiarkowanie wysokim poziomie.
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Zmniejszenie wartosci wskaznika PMI nastgpito przy spadku czterech z pieciu jego sktadowych
(dotyczacych biezacej produkcji, nowych zamoéwien, zatrudnienia i czasu oczekiwania na dostawe).
Uwazamy jednak, ze spadek indeksu nie jest sygnatem negatywnych tendencji w przetwdrstwie, lecz
stanowi korekte po okresie wysokich wartosci osigganych przez wskaznik w okresie styczen-kwiecien br.
Historycznie epizody kiedy wskaznik PMI w nastepujacych po sobie miesigcach uzyskiwat wartosé co
najmniej 54,0 pkt. trwaty $rednio po 2,5 miesigca. W biezgcym roku taki epizod trwat az 4 miesigce, a
tym samym dalszy wzrost indeksu PMI, czyli potencjat do dalszego zwiekszenia tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej w przetwadrstwie, byt juz ograniczony (oddziatywanie efektu wysokiej bazy).
Tym samym uwazamy, ze spowolnienie aktywnosci w przetwdrstwie ma charakter przejsciowy.

W strukturze PMI na uwage zastuguje spadek sktadowej dotyczacej nowych zamdwien ogdtem przy
jednoczesnym zmniejszeniu subindeksu dotyczgcego nowych zamdwien eksportowych. Oznacza to, ze
przyczyng spadku dynamiki zamdéwien w maju byty najprawdopodobniej zaréwno wolniejszy wzrost
popytu krajowego, jak i odnotowane w tym okresie lekkie pogorszenie koniunktury w przetwérstwie
przemystowym w Niemczech. Spadek dynamiki nowych zamdwien ogétem w maju sprzyjat zmniejszeniu
tempa wzrostu produkcji — sktadowa dla biezgcej produkcji zmniejszyta sie z 56,8 pkt. do 54,0 pkt. w
maju.

Umiarkowanie pozytywnym sygnatem ptyngcym z badan PMI jest odnotowany w maju tylko nieznaczny
spadek sktadowej dotyczacej zatrudnienia do poziomu ok. 53 pkt. Kontynuacja 22-miesiecznego
wzrostowego trendu zatrudnienia w przetworstwie wskazuje tym samym na postepujacg poprawe
sytuacji na polskim rynku pracy. Jednym z najlepszych barometréw koniunktury jest popyt na prace, w
zwigzku z tym oczekujemy, ze istnieje niskie prawdopodobienstwo odwrdcenia tendencji wzrostowej w
przemysle.

Biorgc pod uwage przejsciowy i wynikajacy z efektéw wysokiej bazy charakter spadku indeksu PMI,
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg w kolejnych kwartatach br., wraz z oczekiwang
poprawg sytuacji gospodarczej w strefie euro (w tym w Niemczech) oraz ozywieniem w inwestycjach
infrastrukturalnych tempo wzrostu gospodarczego ulegnie przyspieszeniu. Zaktualizowang prognoze
wzrostu gospodarczego na lata 2015-2016 przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

Brak terminowej sptaty greckiego zadtuzenia wobec MFW moze ostabic ztotego

Kursy walut W  ubieglym tygodniu kurs
2‘3‘2 i;‘g EURPLN wzrést do 4,1095
430 13; (ostabienie ztotego o 0,2%). W
4,25 1,27 poniedziatek na otwarciu
4,20 122 odnotowano przejsciowe
415 L18  ostabienie ztotego w reakcji na
410 113 ik sondazu exit oll
4,05 109 Wyn ) . p
4,00 100 Wskazujagcy na zwyciestwo A.
3,95 1,00 Dudy w wyborach prezydenckich,
maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 ktédre zostato odebrane przez
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

uczestnikdw rynku jako wzrost
ryzyka politycznego w Polsce. We wtorek polska waluta silnie tracita na wartosci, co zwigzane byto z
brakiem porozumienia pomiedzy Grecjg a instytucjami miedzynarodowymi, mimo deklarowanych
wczesniej postepdw w negocjacjach. W $rode i w czwartek mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg kursu
ztotego z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny. W pigtek ztoty umocnit sie w reakcji na lepsze
od oczekiwan dane nt. finalnego szacunku polskiego PKB. Po potudniu fagodna aprecjacja ztotego byta
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kontynuowana, czemu sprzyjata publikacja drugiego szacunku PKB w USA w | kw., ktéry zostat
zrewidowany w dét wzgledem pierwszego szacunku.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie sptata
zapadajgcego w pigtek greckiego dtugu wzgledem MFW. Oceniamy, ze istnieje niezaniedbywalne
prawdopodobienstwo, iz Grecja nie ureguluje terminowo swojego zadtuzenia. W przypadku realizacji
tego scenariusza oczekujemy ostabienia ztotego. Istotna dla kursu polskiej waluty bedzie naszym
zdaniem réwniez pigtkowa publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. W przypadku realizacji
naszej prognozy, zaktadajacej umiarkowany wzrost zatrudnienia, oczekujemy lekkiego umocnienia
polskiej waluty. Wzrost zmiennosci kursu ztotego moze przynies¢ naszym zdaniem srodowa konferencja
po posiedzeniu EBC. Posiedzenie RPP bedzie w naszej ocenie neutralne dla rynku. Ograniczony wptyw na
kurs ztotego beda miaty rowniez dane nt. inflacji w strefie euro oraz odczyt indeksu ISM dla
amerykanskiego przetworstwa.

Sptata greckiego zadtuzenia w centrum uwagi rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich wazrosty do
poziomu 1,785 (wzrost o 3pb),
obligacji 5-letnich do poziomu 2,46
(wzrost o 8pb), a obligacji 10-
letnich do poziomu 2,945 (wzrost
o 13pb). W poniedziatek mieliSmy
lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 do czynienia z€ wzrostem
2-letnie 5_letnie 10-letnie rentownosci polskich obligacji na

catej dtugosci krzywej, w reakcji na
sondazowy wynik wyborow prezydenckich wskazujacy na zwyciestwo A. Dudy, oznaczajgce wyzisze
ryzyko polityczne w Polsce. We wtorek spadki cen polskiego dtugu byly kontynuowane, co
spowodowane byto wzrostem awersji do ryzyka na rynkach w reakcji na brak porozumienia w sprawie
programu pomocowego dla Grecji, mimo zapowiadanych wczesniej postepédw w negocjacjach. W $rode
doszto do odwrdcenia trendu i do konca tygodnia rentownosci polskich obligacji spadaty w slad za
obligacjami niemieckimi i amerykanskimi.

Rentownosci polskich obligacji

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw beda naptywajace informacje pozwalajgce ocenié
prawdopodobienstwo terminowej spfaty przez Grecje zapadajgcego w pigtek zadtuzenia wobec MFW
Naszym zdaniem istnieje prawdopodobienstwo, ze Grecja nie ureguluje swojego dfugu w terminie. W
przypadku realizacji takiego scenariusza oczekujemy wzrostu rentownosci polskich obligacji na catej
dtugosci krzywej. Srodowa konferencja po posiedzeniu EBC moze przyczyni¢ sie do podwyiszonej
zmiennosci na rynkach. Pozytywne dla polskiego rynku dtugu mogg by¢ natomiast pigtkowe dane z
amerykanskiego rynku pracy, ktére naszym zdaniem okazg sie nizsze od konsensusu. Posiedzenie RPP, a
takze pozostate dane ze Swiatowej gospodarki (wstepny odczyt inflacji w strefie euro, indeks ISM w
amerykanskim przetwodrstwie) nie spotkajg sie ze znaczacg reakcjg inwestoréw.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 14 |cze 14 | i sie 14 |wrz 14 | paz 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,14 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,13 4,07
Kurs USDPLN* 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,59 3,76 3,91
Kurs CHFPLN* 3,39 3,42 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,99 4,03
Inflacja CPI (r/r, %) 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -15 -1,1 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 4.5 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,3 35
Inflacja PPI (r/r, %) -1,0 -1,8 -2,1 -15 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,6 -2,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -1,5 3,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.8 3,5 35 35 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 49 3,7 3,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 11 1.2 1.2 11 1,1 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 125 120 11,8 11,7 115 11,3 114 115 120 12,0 11,7 11,2 10,8
Saldo ROB (min EUR) -161  -927  -729 -1063 12 -371  -181  -1414 37 225 1938 1829
Eksport (r/r, %, EUR) 10,4 57 6,4 -1,2 5,8 4,7 35 4,3 52 10,8 13,7 10,8
Import (r/r, % EUR) 11,8 75 7,7 0,7 7,0 5,6 50 9,8 -1,3 38 9.8 4,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

B N [ [
m--------
4 3,6 3,4

PKB (%, rir) 3,7 4,0 3,6 3,4 383 383
Konsumpcja (%, r/r) 3,1 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 5,2 5,6 9,2 7,4 5,4
Eksport (ceny stale, %, rir) 8,0 6,6 7,2 7,3 55 5,6 6,2 6,6 5,7 7,2 6,0
Import (ceny state, %, rir) 6,0 7,3 8,3 9,0 8,2 8,6 8,3 8,2 9,1 7,4 8,3
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 2,3 2,3 1,6 1,9 1,9 1,9 1,5 18 2,1 1,8
g § g Inwestycje (pp.) 1,0 1,3 1,4 2,1 0,8 0,9 1,0 1,6 17 1,4 1,1
- Eksport netto (pp.) 1,1 0,2 0,4 0,7 -1,1 -1,4 0,9 0,7 -1.4 0,0 -1,0
Saldo obrotéw biezacych*** -0,6 -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) 4,1 3,8 3,6 3,7 3,8 3,7 3,7 3,2 3,6 3,8 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 1,68 1,68 1,68 1,68 1,68 1,85 2,01 2,06 1,68 2,01
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 4,07 4,05 4,08 4,05 4,00 3,95 3,90 4,29 4,08 3,90
USDPLN** 3,79 3,91 4,01 4,08 3,93 3,81 3,69 3,64 3,54 4,08 3,64

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty



CH¢ CREDIT
—— AGRICOLE

PrzejSciowe spowolnienie wzrostu aktywnosci w
przetworstwie

MAPA
MAKRO

Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI

KRAJ

WSKAZNIK

Poniedziatek 01.06.2015r.

WARTOSC

CA RYNEK**

3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Maj 50,1 50,2 50,2
3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 49,1 49,1
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Maj 54,0 53,3 53,5
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Maj 51,4 51,4 51,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 52,3 52,3 52,3
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 0,3 0,7 0,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 0,3 0,1
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Maj 51,5 51,8 52,0
16:00 USA Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 51,5 52,0
Wtorek 02.06.2015r.
11:00 Strefa euro Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Maj 0,0 0,3 0,2
Sroda 03.06.2015r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 1,50 1,50 1,50
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 53,3 53,3 53,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Maj 53,4 53,4 53,4
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 11,3 11,2
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien -0,8 0,6
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 0,05
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Maj 169 200
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Maj 57,8 57,4 57,0
Czwartek 04.06.2015r.
13:00 WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Czerwiec 0,50 0,50 0,50
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 282
Piatek 05.06.2015r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 0,9 0,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) | kw. 0,4 0,4 0,4
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 1,0 1,0 1,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Maj 5,4 54 5,4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 223 210 225

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