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W tym tygodniu

# W niedziele przeprowadzone zostatlo referendum w Grecji w sprawie przyjecia
dotychczasowych warunkéw stawianych przez wierzycieli, stanowigcych podstawe do
uruchomienia programu pomocowego. Zgodnie z ostatecznymi wynikami podanymi przez
greckie MSW 61,31% Grekéw oddato gtos na , NIE”. Odrzucenie warunkdéw wierzycieli przez
przygniatajgcg wiekszos¢ Grekdw oznacza wzmocnienie mandatu spotecznego dla Syrizy i
silniejszg pozycje rzadu podczas negocjacji warunkéw nowego pakietu pomocowego. Wynik
referendum zostanie naszym zdaniem zinterpretowany przez rynki jako wzrost
prawdopodobienstwa wyjscia Grecji ze strefy euro, co bedzie oddziatywa¢ w kierunku
umiarkowanego wzrostu awersji do ryzyka, ostabienia kursu euro wzgledem dolara, spadku
kursu ztotego i wzrostu rentownosci obligacji. Uwazamy, ze silny wzrost awersji do ryzyka
nastgpi jedynie w przypadku zatamania sie negocjacji Grecji z wierzycielami. Oczekujemy, ze w
najblizszych dniach negocjacje Grecji z wierzycielami zostang wznowione, a porozumienie
przewidujgce restrukturyzacje greckiego dtugu (najprawdopodobniej poprzez wydtuzenie
okresu sptaty) zostanie osiggniete przed 20 lipca 2015 r., a wiec terminem ptfatnosci rady
zadtuzenia Grecji wobec EBC. Wsparciem dla tego scenariusza jest dzisiejsza rezygnacja
greckiego ministra finanséw Yanisa Varoufakisa, ktdra powinna utatwi¢ osiggniecie
porozumienia z wierzycielami. W dalszej perspektywie spodziewamy sie zwiekszenia apetytu na
ryzyko, co bedzie sprzyja¢ umocnieniu ztotego i wzrostowi popytu na polski dtug.

¢ W srode opublikowane zostang Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. W opisie dyskusji
najprawdopodobniej znajdg sie opinie cztonkéw dotyczace szybkosci powrotu inflacji i
zatrudnienia do poziomoéw réwnowagi. Ewentualne rdéznice zdan w tym wzgledzie znajda
zapewne odzwierciedlenie w rozbieznych pogladach poszczegélnych cztonkéw FED dotyczacych
odpowiedniego terminu pierwszej podwyzki stéop procentowych. Po czerwcowym posiedzeniu
wypowiadato sie juz kilku przedstawicieli FED, dlatego tez oczekujemy, ze tres¢ Minutes nie
zmieni zasadniczo naszego scenariusza polityki monetarnej w USA (pierwsza podwyzka stop
procentowych nastgpi we wrzesniu br.). Publikacja Minutes moze przyczyni¢ sie jednak do
przejsciowej, podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze w lipcu zostanie
utrzymany status quo w polityce monetarnej. Podobnie, konferencja po posiedzeniu
prawdopodobnie nie dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajgcych perspektywy polityki
pienieznej. Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki lipcowej projekcji inflacji NBP.
Oczekujemy, ze $ciezka inflacji zostanie w niej zrewidowana lekko w dot, a tempo wzrostu
gospodarczego podwyzszone (uwzgledniajgc wyzszy punkt startowy po rewizji danych o PKB
przez GUS). Uwazamy, ze wypowiedzi zarowno tre$¢ komunikatu po posiedzeniu Rady, wyniki
projekcji inflacji NBP oraz wypowiedzi prezesa NBP M. Belki podczas konferencji nie spotkajg
spotkac sie ze znaczacg reakcjg rynku.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w czerwcu o 223 tys. wobec 254 tys. w
maju (rewizja w dot z 280 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w ustugach
biznesowych (+64,0 tys.), w oswiacie i stuzbie zdrowia (+50,0 tys.) oraz w handlu detalicznym
(+32,9 tys.). Spadek zatrudnienia miat miejsce w gornictwie i wycince drzew (-3,0 tys.), w
dostawie mediéw (-0,4 tys.) oraz w handlu hurtowym (-0,2 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta
sie w czerwcu do 5,3% wobec 5,5% w maju, co wynikato przede wszystkim z obnizenia
wspotczynnika aktywnosci zawodowej z 62,9% w maju do 62,6% w czerwcu. Spadek tego
wspotczynnika moze by¢ interpretowany jako ostabienie pozytywnych tendencji na
amerykanskim rynku pracy. Jednak w czerwcu odnotowano réwniez zmniejszenie udziatu
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dtugotrwale bezrobotnych w catkowitej liczbie bezrobotnych (do 28,6% z 25,8% w maju), a
takze zmniejszenie liczby osdb, ktére zatrudnione sg na czes¢ etatu, a chciatyby pracowaé w
petnym wymiarze godzin (spadek o 147 tys. do 6,5 min). W sumie zatem czerwcowe dane
dotyczace rynku pracy w USA nie sygnalizujg pogorszenia sytuacji na tym rynku. W ubiegtym
tygodniu poznali$my réwniez wyniki badan koniunktury z amerykanskiej gospodarki. Indeks ISM
dla przetwodrstwa wzrdst w czerwcu do 53,5 pkt. wobec 52,8 pkt. w maju. W kierunku
zwiekszenia wskaznika oddziatywat wzrost 3 z 5 jego sktadowych (dotyczgcych nowych
zamowien, zatrudnienia i zapasdw pozycji zakupionych). Wzrost odnotowat réwniez indeks
zaufania konsumentéw Conference Board, ktory zwiekszyt sie do 101,4 pkt. w czerwcu wobec
94,6 pkt. w maju. Zrédtem poprawy koniunktury byty wyzsze wartoéci sktadowych dotyczacych
zarowno oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiego
rynku pracy, a takze wyniki badan koniunktury stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktédrym FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej we wrzesniu br.

Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa zwiekszyt sie w czerwcu do 54,3 pkt. wobec 52,4 pkt.
w maju, co byto jego pierwszym wzrostem po czterech miesigcach spadku. W strukturze
czerwcowego indeksu PMI na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla biezacej
produkcji, ktdra zwiekszyta sie z 54,0 pkt. w maju do 57,2 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie tym
samym na poziomie najwyzszym od stycznia br. (por. MAKROpuls z 1.07.2015). Przecietna
wartos¢ wskaznika PMI w Il kw. uksztattowata sie na poziomie 53,6 pkt. wobec 55,0 pkt. w | kw.
Biorgc pod uwage wskazniki makroekonomiczne opublikowane w kwietniu i maju,
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu gospodarczego w Il kw.
zwiekszy sie do 3,7% r/r wobec 3,6% w | kw.

Zgodnie ze wstepnym, odczytem inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w czerwcu do 0,2% r/r
wobec 0,3% w maju. Zrédtem spadku wskaznika byto nizsze tempo wzrostu cen w kategoriach
»ustugi” oraz ,nos$niki energii”. Uwazamy, ze inflacja w strefie euro utrzyma sie na poziomie
zblizonym do zera do korica Ill kw. br., a w IV kw. zwiekszy sie ona do 0,9% r/r.

’ Wazrost cen ropy naftowej podbije ceny rzepaku
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Zrédto: ZSRIR, Reuters, Credit Agricole

Zgodnie z danymi Zintegrowanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej srednia cena skupu rzepaku
w zaktadach ttuszczowych w Polsce w sezonie 2014/2015 (tj. od 1 lipca 2014 r. do 30 czerwca 2015 r.)
wyniosta 1452 zt/t i byta o 7,8% nizsza niz w sezonie 2013/2014. Spadek cen w ujeciu rocznym byt
efektem trwatej obnizki cen roslin oleistych na swiatowych rynkach w reakcji na optymistyczne
prognozy zbioréw w sezonie 2014/2015. Przedmiotem ponizszej analizy jest oméwienie tendencji na
$wiatowym rynku roslin oleistych oraz prognoza cen skupu rzepaku w Polsce w sezonie 2015/2016.

2000 600
1600 480
1200 360
800 240
400 120

3

o
N

Indeks kontynuacyjny cen soi (CBOT, USD/t, . 0s)

2000
2001
2002
2003
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Indeks kontynuacyjny cen rzepaku (MATIF, EUR/, p.o$)

Mimo, ze Polska jest trzecim najwiekszym producentem rzepaku w UE, wysokos¢ krajowych zbioréw
oraz popytu ma relatywnie niewielki wptyw na jego cene skupu. Jest ona bowiem ustalana przez zaktady
ttuszczowe na podstawie ceny rzepaku na gietdzie towarowej w Paryzu, ktéra z kolei jest pochodng cen
rzepaku oraz innych roslin oleistych na swiatowym rynku. Mechanizm wyznaczania cen rzepaku w Polsce
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znajduje odzwierciedlenie w danych empirycznych, zgodnie z ktdrymi w latach 2011 - 2015 wspétczynnik
korelacji pomiedzy ceng rzepaku w Polsce a ceng rzepaku na gietdzie towarowej w Paryzu (MATIF)
wyrazong w ztotych wyniodst 0,95, a ich $rednie absolutne odchylenie uksztattowato sie w badanym
okresie na poziomie 3,2% ceny rzepaku w Polsce.

Najwazniejszym czynnikiem determinujgcym cene rzepaku oraz innych roslin oleistych na swiatowym
rynku jest biezgca sytuacja podazowo-popytowa oraz oczekiwania uczestnikow rynkéw co do jej
przysztego ksztattowania. Z uwagi na wysoka wspdétzmiennos¢ cen roslin oleistych wynikajgca z ich
znacznej substytucyjnosci szacujgc podaz i popyt na rosliny oleiste uwzglednia sie zagregowane wartosci
dla siedmiu gtéwnych roslin oleistych (soja, rzepak, nasiona stonecznika, bawetna, orzeszki ziemne,
ziarna palmowe oraz kopra). Zalezno$¢ ta znajduje potwierdzenie w danych historycznych, ktére
wskazujg na wyrazng korelacje pomiedzy ceng rzepaku a prognozg wskaznika zapasy/spozycie na
Swiatowym rynku roslin oleistych na kolejny sezon.
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Zgodnie z prognozg USDA z 10 czerwca br. (U.S. Department of Agriculture) w sezonie 2015/2016
bedziemy mie¢ do czynienia z nieznacznym zmniejszeniem produkcji nasion i owocéw najwazniejszych
roslin oleistych, ktora spadnie o 0,7% w stosunku do poprzedniego sezonu i wyniesie 531,9 min t.
Zmniejszenie produkcji wynika¢ bedzie przede wszystkim z nizszej produkcji soi, bedacej jednoczes$nie
dominujgcym gatunkiem roslin oleistych (59,4% ich catkowitej produkcji), zwigzanej z prognozowanymi
mniejszymi zbiorami w USA i Argentynie. Do spadku produkcji roslin oleistych przyczyni sie réwniez
nizsza produkcja rzepaku (o 4,5%), bawetny (o 5,4%) oraz nasion stonecznika (o 0,3%), podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywa¢ bedzie wyzsza produkcja orzeszkdw ziemnych i ziaren palmowych (o
4,8%).

Jednoczesnie, zgodnie z prognozg USDA globalne zuzycie nasion i owocow roslin oleistych w sezonie
2015/2016 wyniesie 521,5 min t (wzrost 0 1,9% r/r). Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku ograniczenia
zuzycia roslin oleistych bedzie utrzymujacy sie spadek cen ropy naftowej, zwiekszajacy jej relatywng
cenowg konkurencyjnos¢ wzgledem biopaliw i biokomponentéw, obnizajagc popyt na nie. Pomimo
wzrostu spozycia przy jednoczesnym spadku produkcji zapasy koncowe w sezonie 2015/2016 zwiekszg
sie 0 7,6% r/r i wyniosg 104,6 min t. W rezultacie, wskaznik zapasy koncowe/zuzycie zwiekszy sie z 19,0%
w sezonie 2014/2015 do 20,1% w sezonie 2015/2016. Wzrost relacji zapasy koricowe/zuzycie na rynku
roslin oleistych bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku ich ceny.

Mimo, ze cena rzepaku w znacznym stopniu zalezy od ceny pozostatych roslin oleistych, ewentualne
roznice w sytuacji popytowo-podazowej na rynku rzepaku w stosunku do pozostatych roslin moga
powodowac nieznaczne odchylenia jego ceny w relacji do innych roslin. Zgodnie z szacunkami USDA
produkcja rzepaku w sezonie 2015/2016 zmniejszy sie o 4,5% i wyniesie 68,5 min t. Spadek produkcji
rzepaku zwigzany bedzie z jego oczekiwanymi mniejszymi zbiorami wsréd gtéwnych producentéw (UE,
Kanada, Chiny). Zmniejszeniu ulegnie réwniez zuzycie rzepaku, ktére sezonie 2015/2016 obnizy sie o
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2,0% i wyniesie 70,0 min t. W rezultacie po uwzglednieniu zapaséw poczatkowych, wskaznik zapasy
koncowe/zuzycie spadnie do 7,7% wobec 9,7% w sezonie 2014/2015, co bedzie czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku odchylania sie w gére ceny rzepaku wzgledem innych roslin oleistych.

2200 Na podstawie kontraktéw
2000 terminowych na rzepak i inne rosliny
1800 oleiste odzwierciedlajgcych
oczekiwania inwestoréw co do

1600 przysztej podazy i popytu na rynku
1400 roélin oleistych, a takie naszej
1200 prognozy cen ropy naftowej
1000 stanowigcej gtéwny czynnik
208 cze09 cze10 czell czel2 czel3 cze14 czel5 czel6 determinujacy popyt na biopaliwa
Cena rzepaku (zt/t) ——Prognoza Credit Agricole wyznaczylismy prognozowang

Zrédto: ZSRIR, Credit Agricole Sciezke cen rzepaku nominowanych

w euro na gietdzie w Paryzu. Nastepnie na podstawie naszych prognoz kursu EURPLN (por. tabela
kwartalna) uzyskaliSmy prognoze ceny skupu rzepaku w Polsce. Oczekujemy, ze w sezonie 2015/2016 w
kierunku wzrostu cen rzepaku oddziatywa¢ bedzie prognozowany spadek wskaznika zapasy
koncowe/zuzycie na swiatowym rynku rzepaku, ktéory ze wzgledu na utrzymujgce sie susze wsrdd
gtéwnych producentédw roslin oleistych moze byé w naszej ocenie gtebszy niz ten zaktadany w
projekcjach USDA. Ceny wynikajgce z kontraktdw terminowych w Paryzu skorygowaliSmy w catym
horyzoncie prognozy w gére z uwagi na zaktadany przez nas szybszy od oczekiwan rynkowych wzrost cen
ropy Brent w | pot. 2016 r. (z obecnego poziomu 59 USD za barytke do 74 USD za barytke na koniec Il kw.
2016 r., wobec poziomu 67 USD za barytke oczekiwanego przez rynek), ktéry zwiekszy popyt na
biopaliwa. W | pot. 2016 r. wzrost ceny skupu rzepaku w Polsce ograniczany bedzie natomiast przez
prognozowane przez nas umochienie ztotego wzgledem euro. W konsekwencji oczekujemy, ze w
grudniu br. cena rzepaku wzrosnie do ok. 1740 zt/t, a w czerwcu 2016 r. obnizy sie do ok. 1680 zi/t.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy s3g kolejne aktualizacje szacunkéw swiatowe]j podazy i
popytu na rosliny oleiste, ksztatt polityki monetarnej FED, EBC, RPP oraz negocjacje nt. programu
pomocowego dla Grecji majgce istotny wptyw na kurs ztotego, a takze zmiana cen ropy naftowej.

’ Greckie ,,NIE” negatywne dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut

Z';‘g 1"3‘2 wzrést do 4,1897 (ostabienie
430 3, zlotego 00,4%). W poniedziatek na
4,25 1,27 oOtwarciu doszto do  silnego
4,20 1,22 ostabienia ztotego wzgledem euro
j’ig 11’; (0 ok. 0,8%. wobec poziomu
405 109 pigtkowego zamkniecia) w reakcji
4:00 1:04 na podjeta w weekend decyzje
3,95 1,00 greckiego parlamentu o

lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 przeprowadzeniu referendum na
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

temat przyjecia warunkéw pomocy
finansowej zaproponowanych przez wierzycieli. W dalszej czesci tygodnia kurs ztotego ustabilizowat sie
na poniedziatkowym poziomie i byt ksztattowany przede wszystkim przez nastroje inwestoréw dotyczgce
sytuacji w Grecji. W $rode do przejsciowej aprecjacji ztotego przyczynit sie lepszy od konsensusu
rynkowego odczyt indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa przemystowego, a w czwartek miato miejsce
jego chwilowe umocnienie w reakcji na nieznacznie stabsze od oczekiwan dane nt. zatrudnienia poza
rolnictwem w USA oraz rewizje w dét odczytu za poprzedni miesigc.
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Oczekujemy, ze w tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie
rozwoj sytuacji w Grecji. Zgodnie z ostatecznymi wynikami referendum Grecy opowiedzieli sie za
odrzuceniem warunkéw pomocy finansowej zaproponowanych przez wierzycieli (patrz powyzej). W
konsekwencji oczekujemy wzrostu awersji do ryzyka i ostabienia ztotego. Istotna dla kursu ztotego moze
byé réwniez srodowa publikacja Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. Mimo, ze
najprawdopodobniej nie znajda sie w nich nowe, istotne informacje nt. perspektyw polityki monetarnej
FED ich publikacja moze oddziatywac w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach. Konferencja po
posiedzeniu RPP bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego.

Sytuacja w Grecji w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich spadty do
poziomu 1,934 (spadek o 5pb),
obligacji 5-letnich do poziomu
2,651 (spadek o 8pb), a obligacji
10-letnich do poziomu 3,211
(spadek o 4pb). W poniedziatek na
sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 cze 15 otwarciu rentownosci pOISkiCh
2-letnie 5_letnie 10-letnie obligacji byty wyraznie wyisze niz
na pigtkowym zamknieciu w reakcji
na podjetg w weekend decyzje greckiego parlamentu o przeprowadzeniu referendum na temat przyjecia
warunkéw pomocy finansowej zaproponowanych przez wierzycieli. W dalszej czesci tygodnia doszto
jednak do odwrdcenia trendu i wzrostu cen polskiego dtugu, co zwigzane byto ze spadkiem awers;ji do
ryzyka i wyzszym popytem na polskie obligacje. Lekka poprawa nastrojéw na rynku znalazia
odzwierciedlenie w spadku spreadu pomiedzy rentownosciami polskich i niemieckich obligacji.

Rentownosci polskich obligacji

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku diugu pozostanie sytuacja w Grecji. Zgodnie z
ostatecznymi wynikami referendum Grecy opowiedzieli sie za odrzuceniem warunkéw pomocy
finansowej zaproponowanych przez wierzycieli (patrz powyzej). Oznacza to w naszej ocenie wzrost
awersji do ryzyka, a w konsekwencji spadek cen polskich obligacji. Czynnikiem oddziatujagcym w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na polskim rynku diugu moze by¢ Srodowa publikacja Minutes z czerwcowego
posiedzenia FOMC. Konferencja po posiedzeniu RPP bedzie w naszej ocenie neutralna dla rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 14 |wrz 14 | paz 14 | lis 14 | gru 14 mar 15| kwi 15 | maj 15 | cze 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 1,50
Kurs EURPLN* 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,11 4,19 4,20
Kurs USDPLN* 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,85
Kurs CHFPLN* 3,42 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 4,02
Inflacja CPI (r/r, %) 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 04 0,5 0,6 0,4 0,2 04 0,4 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 6,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,8 -2,1 -15 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 -2,2 -1,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,2 21 17 16 2,3 -0,2 18 0,1 -1,3 3,0 -1,5 18 3,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 35 35 35 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 4,9 3,7 3,2 4,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 11 12 12 11 11 11 10
Stopa bezrobocia rej.* (%) 12,0 11,8 11,7 115 113 114 11,5 12,0 12,0 11,7 11,2 10,8 10,4
Saldo ROB (min EUR) -927  -729  -1063 12 -371  -181  -1414 37 225 1938 1138 413
Eksport (r/r, % EUR) 57 6,4 -1,2 58 47 35 43 52 10,8 13,7 8,7 8,0
Import (r/r, % EUR) 75 7,7 0,7 7,0 5,6 50 9,8 -1,3 3,8 9,8 8,0 6,8

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2016
S R M
3,4 3.8 29

PKB (%, r/r) 3,6 3,7 3,8 4,0 815) 3,0 2,8 2,4

Konsumpcija (%, 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 57 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
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 2,0 2,0 1,8 2,2 2,1 1,9 1,4 1,8 2,0 1,9
g é % Inwestycje (pp-) 1,4 2,0 2,2 3,4 0,9 0,9 0,8 1,0 17 2,5 0,9
e 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 biezagcych*** -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
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 4,1 3,5 3,6 3,7 3,7 4,0 4,2 4,4 3,6 3,7 4,1
Inflacja CPI (%)* -1,5 -0,9 -0,5 0,3 1,3 1,5 1,5 1,8 0,0 -0,7 1,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,65 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,87 2,03 2,06 1,70 2,03
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 4,19 4,12 4,10 4,05 4,00 3,95 3,90 4,29 4,10 3,90
USDPLN** 3,79 3,76 4,08 4,10 3,93 3,81 3,69 3,64 3,54 4,10 3,64

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

Grecy powiedzieli ,,NIE”

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACII K WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 06.07.2015r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Maj 14 -0,4
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec 171 15,0
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Czerwiec 55,7 56,6 56,2
Wtorek 07.07.2015r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,9 0,1 0,1
Sroda 08.07.2015r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Lipiec 1,50 1,50 1,50
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Lipiec
Czwartek 09.07.2015r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -4,6 -4.4 -4.5
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 1,2 1,0 13
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Maj 22,3 21,0
13:00 WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Lipiec 0,50 0,50 0,50
Piatek 10.07.2015r.
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Maj 0,4 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj 1,6 0,5

* Prognozy wskaznikow 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 Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



