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Prognozy na lata 2015-2016
W tym tygodniu

« W tym tygodniu poznamy wazne dane z Chin. Dzi$ opublikowane zostaty dane nt. chifskiego
bilansu handlu zagranicznego. Jego saldo zwiekszyto sie z 34,1 mld USD w kwietniu do 59,5 mld
USD w maju. Zwiekszenie nadwyzki bilansu handlowego miato miejsce przy wzroscie dynamiki
eksportu (-2,5% r/r wobec -6,4% w kwietniu) i jednoczesnym zmniejszeniu dynamiki importu
(-17,6% r/r wobec -16,2% w kwietniu). W kierunku zwiekszenia dynamiki importu oddziatywat
wyzszy popyt z USA. Z kolei pogtebiajgcy sie spadek dynamiki importu odzwierciedla
spowolnienie popytu wewnetrznego w chinskiej gospodarce. Pozostate dane miesieczne
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich), ktore
zostang opublikowane w czwartek, wskazg w sumie na utrzymanie w maju podobnego jak przed
miesigcem tempa aktywnosci gospodarczej. Oczekujemy, iz sumaryczny wptyw powyziszych
publikacji bedzie neutralny dla ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 1,5% m/m w maju
wobec jej stabilizacji w kwietniu, co byto wynikiem wyzszej sprzedazy w branzy motoryzacyjnej,
wzrostu cen paliw, poprawy sytuacji na rynku pracy i korzystniejszych warunkéw pogodowych.
Ponadto wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczng poprawe nastrojéw
gospodarstw domowych w czerwcu (93,0 pkt. wobec 90,7 pkt. w maju). Sumaryczny wptyw
publikacji z USA bedzie w naszej ocenie negatywy dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej w strefie euro.
Prognozujemy, ze jej dynamika zwiekszyta sie do 0,4% m/m w kwietniu wobec -0,3% w marcu.
Oczekujemy, ze reakcja rynkdw na te publikacje bedzie ograniczona. Lekkie ryzyko w gére dla
naszej prognozy stanowi opublikowany dzi$§ kwietniowy odczyt dynamiki produkcji
przemystowej w Niemczech (0,9% m/m wobec -0,4% w marcu). Dane o produkcji beda stanowic
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw.
nie zmieni sie w poréwnaniu do | kw. i wyniesie 0,4%.

¢ Zrewidowali$my nasze prognozy na lata 2015-2016 (patrz ponizej). Oczekujemy, ze w 2015 .
$rednioroczne tempo wzrostu gospodarczego wyniesie 3,8% r/r (3,6% przed rewizjg), a w 2016
r. bedzie réwne 2,9% (poprzednio 3,4%).

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w maju o 280 tys. wobec 221 tys. w
kwietniu (rewizja w dét z 223 tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (225 tys.). Najwiekszy
wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+74,0 tys.), ustugach
biznesowych (+63,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+57,0 tys.). Spadek zatrudnienia miat
miejsce w goérnictwie i wycince drzew (-18,0 tys.) oraz w sektorze informacyjnym (-3,0 tys.).
Stopa bezrobocia zwiekszyta sie w maju do 5,5% wobec 5,4% w kwietniu. Wyzsza wartos¢
wskaznika wynikata z silniejszego wzrostu zasobu sity roboczej niz zatrudnienia (wspotczynnik
aktywnosci zawodowe] zwiekszyt sie z 62,8% w kwietniu do 63,0% w maju). Sygnalizuje to, ze
poprawiajgca sie sytuacja na amerykaniskim rynku pracy zachecita czes¢ osdéb dotychczas
nieaktywnych zawodowo do powrotu na rynek. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez
wyniki badan koniunktury z amerykanskiej gospodarki. Indeks ISM dla przetwérstwa zwiekszyt
sie w maju do 55,8 pkt. wobec 53,5 pkt. w kwietniu. W kierunku zwiekszenia wskaznika
oddziatywat wzrost 4 z 5 jego sktadowych (dotyczacych nowych zamdéwien, zatrudnienia, czasu
dostaw i zapaséw pozycji zakupionych). Spadek odnotowat natomiast indeks ISM poza
przetwdrstwem, ktéry wynidost w maju 55,7 pkt. wobec 57,8 pkt. w kwietniu. Obnizenie
wskaznika wynikato ze spadku wszystkich jego sktadowych. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy, a takze wyniki badan koniunktury stanowig wsparcie dla naszego
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scenariusza, zgodnie z ktdrym FED rozpocznie cykl zacie$niania polityki monetarnej we wrzesniu
br.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa przemystowego obnizyt sie w maju do 52,4 pkt. wobec
54,0 pkt. w kwietniu. Zmniejszenie wartosci wskaznika PMI wynikato ze spadku czterech z
pieciu jego sktadowych (dotyczacych biezacej produkcji, nowych zamdwien, zatrudnienia i czasu
oczekiwania na dostawe). Uwazamy jednak, ze spadek indeksu nie jest sygnatem negatywnych
tendencji w przetworstwie, lecz stanowi korekte po okresie wysokich wartosci osigganych przez
wskaznik w okresie styczen-kwiecien br. (por. MAKROmapa z 01.06.2015). Tym samym
prognozujemy, ze spowolnienie aktywnosci w przetwdérstwie ma charakter przejSciowy.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na czerwcowym posiedzeniu nie
zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Uzasadniajac decyzje o
utrzymaniu parametréw polityki pienieznej na niezmienionym poziomie Rada powtdrzyta uzyte
przed miesigcem sformutowanie, iz oczekiwane stopniowe przyspieszenie wzrostu
gospodarczego, nastepujgce w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuac;ji
na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim
okresie (por. MAKROpuls z 03.06.2015). Na konferencji po posiedzeniu prezes NBP M. Belka
podtrzymat opinie, iz inflacja w Polsce osiggnie dodatni poziom w IV kw. br., a
prawdopodobienstwo utrzymania stép na niezmienionym poziomie do konca kadencji Rady
pozostaje wysokie. Tres¢ komunikatu po czerwcowym posiedzeniu RPP oraz przedstawione
powyzej wypowiedzi M. Belki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
pierwsza podwyzka stdp (o 25 pb) nastgpi w listopadzie 2016 r.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami czerwcowe posiedzenie EBC nie przyniosto zmian w polityce
monetarnej w strefie euro. Na konferencji po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi podtrzymat
deklaracje Rady Prezeséw, iz Rozszerzony Program Skupu Aktywow bedzie kontynuowany i
obecnie nie ma sensu dyskutowaé nt. strategii jego zakoriczenia. Podczas konferencji M. Draghi
wezwat réwniez do osiggniecia stabilnego, spotecznie i politycznie akceptowalnego
porozumienia w sprawie pomocy finansowej dla Grecji. Na konferencji po posiedzeniu
przedstawiona zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna. W stosunku do marcowej
projekcji zrewidowana zostata jedynie prognoza inflacji w strefie euro w 2015 r. (rewizja w gore
0,0% r/r do 0,3%) oraz tempo wzrostu PKB w 2017 r. (rewizja w dot 2,1% do 2,0%).
Zrewidowana przez EBC prognoza inflacji w 2015 r. jest spdjna z naszymi oczekiwaniami.

¢ Zgodnie ze wstepnym, odczytem inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w maju do 0,3% r/r
wobec 0,0% w kwietniu. Zrédtem wzrostu wskaznika byto wyisze tempo wzrostu cen we
wszystkich jej kategoriach. Uwazamy, ze inflacja w strefie euro utrzyma sie na poziomie
zblizonym do zera do konca Ill kw. br., a w IV kw. zwiekszy sie ona do 0,9% r/r.

¢ W ubiegtym tygodniu zrealizowat sie dopuszczany przez nas scenariusz, zgodnie z ktérym
Grecja zdecydowata sie scali¢ sptaty poszczegélnych czerwcowych rat dtugu wobec MFW w
jedng, ktoérg zamierza uregulowaé¢ pod koniec czerwca (w sumie ok. 1,6 mid EUR). Mimo
utrzymujacego sie braku postepow w negocjacjach nt. reform bedacych warunkiem dla
udzielenia Grecji pomocy finansowej podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w
najblizszych tygodniach porozumienie zostanie ostatecznie osiggniete.
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bedzie rowne 2,9% (poprzednio 3,4%).

Podwyzszenie oczekiwanego przez nas tempa wzrostu gospodarczego w 2015 r. jest przede wszystkim
efektem przesuniecia w gore punktu startowego prognozy. Prognozujemy, ze w Il kw. 2015 r. roczna
dynamika PKB uksztattuje sie na poziomie 3,7% wobec 3,6% w | kw. W kierunku zwiekszenia tempa
wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywat przede wszystkim wzrost wktadu naktadéw brutto na $rodki
trwate wynikajacy ze zwiekszenia wagi inwestycji w PKB w Il kw. przy stabilizacji ich dynamiki.
Oczekujemy roéwniez, ze kontynuacja ozywienia moze przyczyni¢ sie do dalszego zmniejszenia
kontrybucji zmiany zapaséw do PKB, co bedzie ograniczato tempo wzrostu gospodarczego w Il kw.

W kolejnych kwartatach prognozujemy stopniowe zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego do 4,0% w
IV kw. 2015 r. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku jego przyspieszenia bedzie oczekiwana
przez nas kumulacja ozywienia wszystkich trzech sktadowych inwestycji (przedsiebiorstw, publicznych
oraz prywatnych) w Il pot. br. Jednoczesnie oczekujemy utrzymania wysokiej dynamiki eksportu
wynikajgcego ze stopniowej poprawy sytuacji gospodarczej w strefie euro (prognozujemy, ze dynamika
PKB w strefie euro w 2015 r. wzrosnie do 1,4% wobec 0,9% w ub. r.) oraz wygasniecia negatywnego
wpltywu embarga rosyjskiego w Il pot. br. Dobre perspektywy popytu zagranicznego przy stopniowym
zwiekszeniu tempa importu doprowadzg do zmniejszenia kontrybucji eksportu netto do wzrostu PKB,
jednak pozostanie ona nieujemna do korica br. Istotnym czynnikiem ryzyka dla $ciezki dynamiki PKB w
2015 r. pozostaje dalszy rozwdj wydarzen na Ukrainie, negocjacje nt. nowego programu pomocowego
dla Grecji oraz trwatos$¢ ozywienia gospodarczego w strefie euro.

W | kw. odnotowano znaczacg nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych, ktdéra wyniosta 2,2% PKB.
Wynikato to ze wzrostu salda obrotéw handlowych z -0,7% PKB w IV kw. ub. r. do +2,7% w | kw. oraz
rekordowo wysokiego naptywu srodkdéw z Unii Europejskiej w ramach Wspdlnej Polityki Rolnej. Wysoka
wartosé relacji salda obrotéw biezgcych do PKB w | kw. bedzie oddziatywata w kierunku wzrostu
skumulowanej wartosci tego wskaznika za 4 kwartaty przez caty br. W potaczeniu z utrzymaniem sie
transferéw pomiedzy UE i Polskg na wysokim poziomie w kwietniu oraz oczekiwanym przez nas
dodatnim wkfadem eksportu netto do PKB, oczekujemy, ze w catym 2015 r. odnotujemy nieznaczng
nadwyzke na rachunkéw obrotéw biezacych w relacji do PKB (0,3%).

W 2016 r. oczekujemy wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego przede wszystkim ze wzgledu na
oddziatywanie efektéw wysokiej bazy z br. przyczyniajgcych sie do zmniejszenia dynamik eksportu i
inwestycji. W efekcie, przy stabilizacji tempa wzrostu importu na zblizonym do tego z 2015 r. wkiad
eksportu netto stanie sie ujemy. Dodatkowo wzrost PKB bedzie ograniczany przez spadek dynamiki
inwestycji publicznych (przerwa w efektywnym wykorzystywaniu srodkéw unijnych pomiedzy dwoma
perspektywami—2007-2013 i 2014-2020).
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Oczekujemy, ze w 2015 r. $rednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,6% r/r wobec 0,0% w
2014 r. Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do Il kw. 2015 r., a jej skala bedzie sie dalej
stopniowo zmniejszaé. Wzrost wskaznika inflacji bedzie skutkiem zwiekszenia dynamiki cen zywnosci
oraz cen paliw. W Il pot. br. antyinflacyjny efekt rosyjskiego embarga wygasnie, ponadto w kierunku
wzrostu inflacji bedg oddziatywaty efekty niskiej bazy z 2014 r. oraz ozywienie gospodarcze. Tym samym,
prognozujemy, ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszy sie do 0,3% w IV kw. 2015 r. W | kw. 2016 r.
oczekujemy, ze inflacja silnie zwiekszy sie do 1,3% r/r m.in. ze wzgledu na oddziatywanie efektéw niskiej
bazy dla dynamiki cen paliw. W kolejnych kwartatach oczekujemy lekkiego wzrostu wskaznika inflacji CPI
do 1,8% w IV kw. 2016 r.

Uwazamy, ze poprawa na rynku pracy bedzie dalej postepowaé. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 10,5% na koniec br. i obnizy sie do 9,6% w 2016 r. Do spadku
bezrobocia przyczynig sie zardwno oczekiwany w okresie prognozy dalszy wzrost inwestycji, jak i
strukturalne zmiany na rynku pracy wynikajgce z wprowadzonych przez Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej reform urzeddw pracy. Stopniowa poprawa na rynku pracy bedzie oddziatywata w kierunku
umiarkowanego wzrostu presji ptacowej, ktéra w 2016 r. bedzie ograniczana przez migracje powrotne
(szczegdlnie w budownictwie). Tym samym oczekujemy, ze nominalne tempo wzrostu ptac w latach
2015-2016 wyniesie przecietnie 3,7% r/r wobec 3,6% w 2014 r. Pomimo stabilizacji tempa wzrostu
nominalnych ptac w 2016 r., realna dynamika funduszu ptac bedzie ograniczana przez rosnacg inflacje,
co naszym zdaniem spowoduje lekkie spowolnienie realnej konsumpcji prywatnej do 3,2% r/r w 2016 r.
wobec 3,3% w 2015 r. Wsparciem dla naszej prognozy stabilizacji tempa wzrostu konsumpcji na
relatywnie wysokim poziomie sg utrzymujgce sie wysokie odczyty wyprzedzajacych wskaznikéw
koniunktury konsumenckie;j.

Tresé komunikatu po ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi M. Belki na konferencji po
posiedzeniu wskazujg, ze obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja stop
procentowych przez dtuzszy czas (por. MAKROpuls z 03.06.2015). Jest to zgodne z naszym scenariuszem
utrzymania przez Rade stdép na obecnym poziomie do listopada 2016 r. Silnym wsparciem dla naszej
prognozy jest horyzont prowadzonego przez EBC programu skupu obligacji (co najmniej do wrzesnia
2016 r.). Istotnym czynnikiem ryzyka w gore dla sciezki stdp jest natomiast zmiana sktadu RPP w 2016 .

Brak zmian w krajowej polityce pienieznej przy jednoczesnym przyblizajgcym sie momencie pierwszej
podwyzki stop procentowych przez FED (wrzesien br.) bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
ostabienia ztotego w Il pot. br. Dodatkowo, w kierunku deprecjacji polskiej waluty bedzie oddziatywat
wzrost ryzyka politycznego wynikajacy z wysokiego prawdopodobienstwo znaczgcych zmian na scenie
politycznej po jesiennych wyborach parlamentarnych (por. MAKROmapa z 25.05.2015). Skala ostabienia
ztotego w br. bedzie ograniczana przez kontynuacje programu luzowania ilosciowego przez EBC oraz
nadwyzke na saldzie obrotdw biezgcych. Dlatego uwazamy, ze na koniec Il kw. br. kurs EURPLN
wyniesie 4,12, a na koniec br. obnizy sie nieznacznie do 4,10. W 2016 r. oczekujemy dalszego
umiarkowanego umocnienia polskiej waluty z zasiegiem 3,90 za euro na koniec roku.
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Wazrost oczekiwan na podwyzki stop w USA negatywny dla ztotego
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zwigzanego z negocjacjami nt.
pomocy finansowej dla Grecji. W srode, zgodnie z naszymi przewidywaniami sprzed tygodnia, brak
postepdw w rozmowach w sprawie Grecji doprowadzit do znaczgcego wzrostu kursu EURPLN (o ok. 4
gr.). W czwartek deprecjacja ztotego byta kontynuowana, do czego przyczynita sie informacja, iz Grecja
nie sptaci w pigtek swojego zadtuzenia wzgledem MFW, lecz ureguluje je, podobnie jak pozostate
czerwcowe raty, pod koniec miesigca. W pigtek od samego rana ztoty znajdowat sie w trendzie
aprecjacyjnym, ktory jednak zostat odwrdcony po wyraznie lepszych od konsensusu danych z
amerykanskiego rynku pracy.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu ztoty moze lekko traci¢ na wartosci, w kierunku czego oddziatywaé beda
ubiegtotygodniowe, lepsze od konsensusu dane z amerykanskiego rynku pracy. Zwiekszyly one
oczekiwania rynku na szybsze rozpoczecie zaciesniania polityki monetarnej przez FED. Nastroje te beda
dodatkowo wspierane przez prognozowane przez nas dobre odczyty z amerykanskiej gospodarki
(sprzedaz detaliczna, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). W tym tygodniu poznamy réwniez liczne
dane z chinskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w aglomeracjach
miejskich). Uwazamy jednak, iz sumaryczny wptyw tych publikacji, podobnie jak odczyty produkcji
przemystowej w strefie euro i Niemczech, bedzie neutralny dla kursu polskiej waluty. Istotnym
czynnikiem ksztattujgcym kurs ztotego pozostang negocjacje dotyczgce pomocy finansowej dla Grecji. W
przypadku pojawienia sie sygnatéw swiadczacych o postepach w rozmowach oczekujemy umocnhienia
zfotego.

Wyprzedaz na polskim rynku dtugu bedzie kontynuowana

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji

2-letnich wzrosty do poziomu 1,809

(wzrost o 2pb), obligacji 5-letnich do

poziomu 2,68 (wzrost o 22pb), a

obligacji 10-letnich do poziomu 3,175

(wzrost o 23pb). Od poniedziatku do

srody mieliSsmy do czynienia ze
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— Zletnie >-letnie 10-letnie dtugim koricu krzywej, co zwigzane

byto ze $wiatowa wyprzedazg na rynku dtugu. Wynikata ona m.in. ze wzrostu awersji do ryzyka z uwagi

na utrzymujacy sie brak porozumienia w sprawie pomocy finansowej dla Grecji, a takze z rosngcych

oczekiwan inwestorow na podwyzki stép procentowych w USA. W czwartek ze wzgledu na swieto

Bozego Ciata obroty na polskim rynku dtugu byty wstrzymane. W pigtek spadki cen polskich obligacji byty

kontynuowane, w kierunku czego dodatkowo oddziatywaty lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego
rynku pracy.
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W tym tygodniu wzrost rentownosci polskich obligacji moze by¢ kontynuowany czemu sprzyjaé beda
nastroje rynkowe po ubiegtotygodniowych, lepszych od oczekiwarh danych z amerykanskiego rynku
pracy. W naszej ocenie nastroje te zostang dodatkowo wzmocnione przez prognozowane przez nas
dobre dane z USA (sprzedaz detaliczna, indeks Uniwersytetu Michigan), ktdre opublikowane zostang w
drugiej czesci tygodnia. W tym tygodniu poznamy réwniez liczne dane z chiiskiej gospodarki, jednak ich
sumaryczny wptyw bedzie w naszej ocenie neutralny dla polskiego rynku dtugu. Istotnym czynnikiem dla
ksztattowania sie cen polskich obligacji pozostang negocjacje w sprawie pomocy finansowej dla Grecji.
W przypadku pojawienia sie informacji nt. postepéw w rozmowach, beda one pozytywne dla polskiego
rynku dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 14 | cze 14 sie 14 |wrz 14 | paz 14 mar 15| kwi 15 | maj 15 | cze 15
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* 414 4,16 4,18 421 418 423 418 429 418 415 4,07 4,03 411 4,07
Kurs USDPLN* 3,04 304 312 3,20 3,31 3,37 3,36 354 370 3,71 3,80 3,59 3,74 391
Kurs CHFPLN* 3,39 342 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 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 -1,5 -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 04 0,2 0,4 0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 45 18 2,4 -1,9 42 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,3 3,5
Inflacja PPI (r/r, %) -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 -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 35 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 12 12 11 11 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 12,5 12,0 11,8 11,7 115 113 114 115 12,0 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 58 4,7 35 43 52 10,8 13,7 10,8

Import (r/r, % EUR) 118 75 7,7 0,7 7,0 5,6 50 9,8 -1,3 3,8 9,8 4,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m 201 | 2o | 20l
28 34 38 2,9

PKB (%, r/r) 3,7 3,8 4,0 8i5) 3,0 2,8 2,4

Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,3 3,4 3,5 3,4 3,4 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2
Inwestycje (%, r/r) 11,4 11,5 11,7 12,4 6,3 4,9 4,1 3,4 9,2 11,7 4,8
Eksport (ceny state, %, rir) 8,0 8,0 8,1 8,1 5,8 5,0 4,8 3,6 5,7 8,0 4,8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 57 7,5 8,3 6,6 6,2 6,4 6,7 9,1 6,9 6,4
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 2,0 2,0 1,8 2,2 2,1 1,9 1,4 18 2,0 1,9
g § g Inwestycje (pp.) 1,4 2,0 2,2 3,4 0,9 0,9 0,8 1,0 1,7 2,5 0,9
=z Eksport netto (pp.) 1,1 1,2 0,4 0,0 0,2 0,4 0,7 -1,4 -1,4 0,7 0,7
Saldo obrotéw biezacych*** -0,6 -0,2 0,2 0,3 -0,3 -0,9 -1,5 -2,2 -1,4 0,3 -2,2
Stopa bezrobocia (%9** 11,7 10,4 10,1 10,5 10,8 9,5 9,2 9,6 11,5 10,5 9,6
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,5 3,6 3,7 3,3 3,7 3,8 4,0 3,6 3,7 3,7
Inflacja CPI (%9* -1,5 -0,8 -0,5 0,3 1,3 1,5 1,5 1,8 0,0 -0,6 1,5
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 (%9** 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 4,12 4,10 4,05 4,00 3,95 3,90 4,29 4,10 3,90
USDPLN** 3,79 3,91 4,08 4,10 3,93 3,81 3,69 3,64 3,54 4,10 3,64

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

Prognozy na lata 2015-2016

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KT WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 08.06.2015r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Maj 34,1 409 450
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,5 0,5 0,5
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 19,3 194
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec 19,6 18,7

Wtorek 09.06.2015r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Maj -4.6 -4.8 -4.5
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Maj 15 14 1,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) I kw. 0,4 0,4 04
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) I kw. 1,0 1,0 1,0
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Kwiecien 0,1 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecien -0,2 0,5
Czwartek 11.06.2015r.
7:30 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 10,0 10,0 10,1
7:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 59 6,0 6,0
7:30 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Maj 12,0 11,8 12,0
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Maj 0,0 15 11
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Kwiecien 0,1 0,2 0,2
Piatek 12.06.2015r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,3 0,4 0,3
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Maj 7,2 7,6 7,7
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 90,7 93,0 91,5

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny 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 Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



