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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na piatek publikacja
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu
zatrudnienia o 190 tys. oséb w kwietniu wobec 215 tys. w marcu przy stabilizacji stopy
bezrobocia na poziomie 5,0%. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o
200 tys. w kwietniu — takiego samego jak w marcu). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki
badan koniunktury w przedsiebiorstwach w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w przetworstwie
zmniejszyt sie do 51,1 pkt. w kwietniu wobec 51,8 pkt. w marcu, co bedzie spdjne z mieszanymi
wynikami regionalnych badan koniunktury. Uwazamy, ze lekkg poprawe odnotowat natomiast
indeks ISM poza przetwdrstwem, ktéry wynidst 54,7 pkt. w kwietniu wobec 54,5 pkt. w marcu.
Cho¢ nasza prognoza wzrostu zatrudnienia poza rolnictwem jest nizsza od konsensusu
rynkowego, jej materializacja moze by¢ odczytana przez rynek jako wazny sygnat przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w Il kw. W konsekwencji, publikacja danych o rynku pracy w USA moze
oddziatywaé w kierunku lekkiego ostabienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci polskich
obligacji.

# We wtorek poznamy odczyt indeksu PMI dla chifiskiego przetwérstwa. Oczekujemy, ze
wskaznik Caixin PMI zwiekszyt sie nieznacznie do 49,8 pkt. w kwietniu wobec 49,7 pkt. w marcu.
Ryzyko w dét dla naszej prognozy stanowi opublikowany w weekend oficjalny indeks PMI dla
chinskiego przetwdrstwa. Zmniejszyt sie on bowiem w kwietniu do 50,1 pkt. z 50,2 pkt. w
marcu. Wyniki badan koniunktury wskazujgce na stabilizacje nastrojéw w Chinach bedg naszym
zdaniem neutralne dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W piatek odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze Rada nie zmieni
parametréw polityki monetarnej. Na konferencji po posiedzeniu prawdopodobnie zostanie
poruszony temat wptywu pogtebienia deflacji w kwietniu oraz spowolnienia tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej w marcu na prawdopodobieristwo ztagodzenia polityki monetarnej w
najblizszych miesigcach. Uwazamy, ze w ocenie Rady odnotowane w ostatnich dniach ostabienie
kursu ztotego bedzie czynnikiem ograniczajagcym przestrzen do tagodzenia polityki monetarnej.
W konsekwencji, zaréwno tres¢ komunikatu po posiedzeniu, jak i wypowiedzi Prezesa NBP na
konferencji moga przyczynic sie do lekkiego umocnienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci na
krétkim koncu krzywej dochodowosci.

¢ Dzi$ opublikowane zostaty kwietniowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym
w Polsce (patrz nizej). Wskaznik PMI spadt do 51,0 pkt. z 53,8 pkt. w marcu, a tym samym
uksztattowat sie znaczgco ponizej naszej prognozy (52,9 pkt.) i oczekiwan rynkowych (53,2 pkt.).

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat niezmieniony na
poziomie [0,25%; 0,50%]. Z komunikatu po posiedzeniu usuniety zostat zapis mdwiacy, ze
perspektywy makroekonomiczne w $wiatowej gospodarce oraz sytuacja na rynkach
finansowych stanowig czynnik ryzyka dla aktywnosci gospodarczej w USA. W kwietniowym
komunikacie dodano natomiast informacje, ze Rezerwa Federalna bedzie uwaznie monitorowac
rozwéj wydarzen w tym zakresie. Poprawa oceny FED dotyczacej otoczenia zewnetrznego, jak i
odnotowana w komunikacie dalsza poprawa na rynku pracy stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza dwéch podwyzek (w czerwcu i Il pot. br.) docelowego przedziatu dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o tgcznej skali 50 pb — do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec roku.
¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Zgodnie z pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru
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rocznego tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie w | kw. br. do 0,5% wobec 1,4% w IV kw. 2015 r.
Obnizenie dynamiki PKB wynikato z nizszych wktadéw konsumpcji prywatnej (1,27 pp. w | kw.
br. wobec 1,66 pp. w IV kw. 2015), inwestycji (-0,27 pp. wobec 0,06 pp.), eksportu netto (-0,34
pp. wobec -0,14 pp.) oraz zapasow (-0,33 pp. wobec -0,22 pp.). W przeciwnym kierunku
oddziatywat natomiast wyzszy wktad wydatkéw rzgdowych (0,20 pp. w | kw. br. wobec 0,02 pp.
w IV kw. 2015 r.). W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez wstepny odczyt zaméwien na dobra
trwate, ktore zwiekszyty sie w marcu o 0,8% m/m wobec spadku o 3,1% w lutym. Zwiekszenie
miesiecznej dynamiki pomiedzy lutym a marcem byt efektem wyziszego tempa zamowien w
wiekszosci dziatdow. Jednak po wytgczeniu srodkdw transportu zamdwienia zmniejszyty sie o
0,2% m/m wobec spadku o 1,3% w lutym. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje
pogtebienie spadku zamoéwied na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zamoéwien na
samoloty (-2,4% r/r w marcu wobec -0,8% w lutym), bedgcych wskaznikiem wyprzedzajgcym dla
przysztych inwestycji. W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez dane nt. sprzedazy nowych
domow, ktéra zmniejszyta sie w marcu do 511 tys. wobec 519 tys. w lutym. Odczyt uksztattowat
sie tym samym na relatywnie wysokim w poréwnaniu do ostatnich kilku lat poziomie, co w
potaczeniu z pozostatymi marcowymi danymi (rozpoczete budowy, pozwolenia na budowe,
sprzedaz domow na rynku wtérnym — por. MAKROmapa z 25.04.2016) wskazuje na kontynuacje
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznali§my réwniez
wyniki badan koniunktury. Indeks zaufania konsumentéw Conference Board zmniejszyt sie w
kwietniu do 94,2 pkt. wobec 96,1 pkt. w marcu. Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego
sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza sktadowa
dla oceny biezgcej sytuacji. Na lekkie pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat rowniez
finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory zmniejszyt sie do w kwietniu do 89,0 pkt. wobec
91,0 pkt. w marcu oraz 89,7 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek wskaznika wynikat z obnizenia
jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza
sktadowa dla oceny biezacej sytuacji. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie w Il kw. do 2,2% wobec 0,5% w | kw. ub. r.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w kwietniu do -0,2%
r/r wobec 0,0% w marcu. Spadek inflacji wynikat gtéwnie z nizszej dynamiki cen w ustugach.
Obnizenie inflacji nie zmienia naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC utrzyma
dotychczasowe parametry polityki pienieznej co najmniej do korica 2017 r. (por. MAKROmapa z
14.03.2016).

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych sektor
przemystu przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego zmniejszyt sie w
kwietniu do 106,6 pkt. wobec 106,7 pkt. w marcu. Nieznaczny spadek indeksu wynikat z
obnizenia jego sktadowej dla oceny biezacej sytuacji podczas gdy sktadowa dla oczekiwan
odnotowata niewielki wzrost. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowanow 2 z
4 dziatéw (handlu hurtowym i detalicznym). Nieznaczna poprawa koniunktury miata miejsce w
przetworstwie i budownictwie. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 0,3% wobec 0,4% w | kw.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem PKB w strefie euro zwiekszyt sie w | kw. br. 0 0,6% kw/kw
wobec 0,3% w IV kw. ub. r., co bylo wyraznie powyzej oczekiwan rynku (0,4%). Roczna
dynamika PKB w | kw. nie zmienita sie w stosunku do IV kw. i wyniosta 1,6%. Opublikowane
dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty rowniez wstepne odczyty PKB we Francji (0,5% kw/kw w | kw. wobec
0,3% w IV kw.) oraz Hiszpanii (0,8% w | i IV kw.). Kolejny szacunek PKB w strefie euro w | kw.,
uwzgledniajacy tempo wzrostu we wszystkich krajach obszaru wspdlnej waluty zostanie
opublikowany 13 maja, a dane nt. struktury PKB poznamy 7 czerwca. Wstepne dane o PKB w
strefie euro w | kw. sygnalizujg mniejszg potrzebe tagodzenia polityki pienieznej w obszarze
wspdlnej waluty i tym samym s3 lekko negatywne dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat wstepny odczyt inflacji w Polsce. Zmniejszyta sie
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ona w kwietniu do -1,1% r/r wobec -0,9% w marcu, co byto zgodne z naszg prognozg i ponizej
oczekiwan rynku (-1,0%). Uwazamy, ze do spadku inflacji przyczynita sie nizsza dynamika cen
nosnikow energii (obnizka cen gazu), zywnosci i obnizenie inflacji bazowej (-0,3% r/r wobec -
0,2% w marcu). Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang opublikowane 12 maja.

’ Silne pogorszenie koniunktury w polskim przetworstwie

60 28 Wskaznik koniunktury w polskim
58 21 przetwoérstwie przemystowym
56 14 (PMI) spadt do 51,0 pkt. w kwietniu
54 7z 53,8 pkt. w marcu, ksztattujgc sie
52 0 Zhaczaco ponizej naszej prognozy
50 7 (52,9 pkt.) i oczekiwan rynkowych
48 14 (53,2 pkt.). W ujeciu miesiecznym
46 51 spadek indeksu PMI w kwietniu (o
Oct-10 Apr-11 Oct-11 Apr-12 Oct-12 Apr-13 Oct-13 Apr-14 Oct-14 Apr-15 Oct-15 Apr-16 2,8 pkt.) byt drugim najgtebszym od
PMI (pts, Ihs) === PMI Output (pts, Ihs) === Manufacturing production (% YoY, rhs) Iistopada 2009 r. Tak silne

Source: Markit. GUS pogorszenie koniunktury w polskim

przetwdrstwie jest duzg niespodziankg w $wietle odnotowanej w kwietniu wyraznej poprawy nastrojow
w niemieckim przetwérstwie i jedynie niewielkiego ich pogorszenia w strefie euro (por. MAKROmapa z
25.04.2016). Odnotowane w kwietniu pogorszenie koniunktury w polskim przetwdrstwie miato szeroki
zakres — ztozyt sie na nig spadek wszystkich pieciu jego sktadowych (nowe zamdwienia, zatrudnienie,
biezgca produkcja, predkos¢ dostaw i zapasy pozycji zakupionych).

W strukturze kwietniowego wskaznika PMI na szczegdlng uwage zastuguje silny spadek sktadowej dla
nowych zamodwien do poziomu nieznacznie przekraczajgcego 50 pkt. (najnizej od wrzesnia 2014 r.), co
sygnalizuje stagnacje zamdwien ogdétem w przetwdrstwie. Wyraznemu obnizeniu ulegta rdowniez
sktadowa dla nowych zamoéwien w eksporcie, jednak jej poziom wskazuje na utrzymujgcy sie
umiarkowany wzrost popytu zewnetrznego. Oznacza to, ze do wyhamowania wzrostu zaméwien ogdtem
w najwiekszym stopniu przyczynito sie spowolnienie wzrostu zamoéwien krajowych. Spowolnienie to
mozna w naszej ocenie wigza¢ gtéwnie z utrzymujgcym sie silnym spadkiem inwestycji publicznych,
znajdujacym odzwierciedlenie w zatamaniu produkcji budowlano-montazowej odnotowanym w | kw. br.
(por. MAKROpuls z 19.04.2016).

Silne spowolnienie wzrostu nowych zamédwien ogdétem przyczynito sie do znaczacego obnizenia
sktadowej dla biezacej produkcji, co jest zgodne z naszym scenariuszem przewidujgcym nizszg od
konsensusu dynamike produkcji przemystowej w kwietniu (2,9% r/r wobec oczekiwan na poziomie
3,4%). Dzisiejsze dane o kwietniowym PMI w polskim przetwoérstwie sg rowniez spdjne z nasza prognoza
spowolnienia dynamiki PKB w Il kw. do 3,0% r/r wobec 3,2% w | kw. (wstepne dane o PKB w | kw.
poznamy 13 maja). W najblizszych miesigcach najwazniejszym czynnikiem oddziatujgcym na nastroje w
polskim przetwérstwie bedzie koniunktura w strefie euro, w tym szczegdlnie w Niemczech. Struktura
kwietniowego PMI dla niemieckiego przetwdrstwa (wyrazne przyspieszenie wzrostu nowych zaméwien
ogdtem i eksportowych) pozwala oczekiwaé, ze w kolejnych miesigcach wzrost popytu zewnetrznego
bedzie czynnikiem stabilizujgcym w koniunkture w polskim przetwadrstwie.

Opublikowane dzi$ wyraznie gorsze od oczekiwan kwietniowe dane o koniunkturze w polskim
przetworstwie stanowig wsparcie dla naszego scenariusza stdp procentowych NBP (obnizka o 50 pb w
lipcu br.). Tym samym sg one lekko negatywne dla kursu ztotego i pozytywne dla cen polskich obligacji.
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’ Dane z amerykanskiego rynku pracy moga ostabic¢ ztotego

Na koniec ubiegtego tygodnia kurs

455 Kursy walut 117 > )
250 116 EURPLN wyniost 4,3662 (brak zmian
4,45 1,15 w poréwnaniu do poziomu sprzed
4,40 1,14 , . o
435 113 dwdch tygodni). Od poniedziatku do
732 122 pigtku ztoty tracit na wartosci, do
4,20 1,10 Cczego W naszej ocenie przyczynito
4,15 1,09 . . . . .
410 108 Sie zwiekszenie globalnej awersji do
318(5) 1'82 ryzyka odzwierciedlone w spadkach
3,95 105 gtéwnych indekséw gietdowych i
kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 wzroécie indeksu VIX Naszym
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

zdaniem w kierunku ostabienia
kursu ztotego oddziatywato réwniez wyceniane w coraz wiekszym stopniu przez rynki ryzyko obnizki
polskiego ratingu przez agencje Moody's w maju br. W pigtek po potudniu miata miejsce korekta, w
wyniku ktérej doszto o umocnienia ztotego.

Dzisiejszy znaczgco nizszy od oczekiwan odczyt indeksu PMI dla polskiego przetwodrstwa jest negatywny
dla ztotego. W tym tygodniu z uwagi na wtorkowe $wieto 3 maja oczekujemy obnizonej aktywnosci
krajowych inwestoréw. Najwazniejszym wydarzeniem dla kursu ztotego bedg pigtkowe dane z
amerykanskiego rynku pracy. Oczekujemy, ze nawet w przypadku realizacji naszej nizszej od oczekiwan
rynku prognozy mogg one oddziatywac w kierunku lekkiego ostabienia ztotego. Pozostate odczyty z USA
(indeksy ISM w przetwdrstwie oraz poza przetwoérstwem) nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczaca
reakcjg rynku. Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty bedzie miat rdwniez indeks PMI dla chinskiego
przetworstwa. Wypowiedzi cztonkéw RPP na konferencji po pigtkowym posiedzeniu RPP mogg w naszej
ocenie oddziatywac w kierunku lekkiego umocnienia kursu ztotego.

’ Retoryka RPP pod wptywem nizszego kursu ztotego

Rentownosci polskich obligacji W ubieglym tygodniu rentownosci

3,4 polskich benchmarkowych obligacji
31 2-letnich wyniosty 1,518 (brak
2,8 zmian w poréwnaniu do poziomu
25 sprzed dwoch tygodni), obligacji 5-
2,2 letnich obnizyty sie do poziomu
19 2,279 (spadek o 3pb), a obligacji 10-
16 letnich zwiekszyly sie do poziomu
13 - . ; _ 3,088 (wzrost o 4pb). W
kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 grul5 lut 16 kwi 16
2-letnie 5-letnie 10-letnie poniedziatek mieliSmy do czynienia z

Zrédto: Reuters kontynuacjg wzrostu rentownosci

polskich obligacji na catej dtugosci krzywej dochodowosci. We wtorek miato miejsce odwrdcenie trendu,
a spadek rentownosci polskiego dtugu utrzymat sie do konca tygodnia. W naszej ocenie czesSciowo
wynikato to z korekty po trwajgcym od poczatku kwietnia spadku cen polskich obligacji, ktéra nastgpita
po osiaggnieciu atrakcyjnych dla inwestoréw poziomdéw cen. W czwartek czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku obnizenia rentownosci polskiego dtugu na catej dtugosci krzywej byt komunikat po posiedzeniu
FOMC, ktory przyczynit sie do spadku rentownosci obligacji na rynkach bazowych.

Dzisiejszy nizszy od oczekiwan odczyt indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa jest w naszej ocenie
negatywny dla rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu z uwagi na wtorkowe swieto 3 maja
oczekujemy zmniejszonych obrotéw na polskim rynku dtugu. W centrum uwagi rynku bedg dane z
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amerykanskiego rynku pracy. Uwazamy, ze wzrost zatrudnienia w sektorze pozarolniczym bedzie nizszy
od oczekiwan rynku, jednak publikacja tych danych moze oddziatywaé w kierunku wzrostu rentownosci
na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Dane nt. koniunktury w USA (indeksy ISM w przetwérstwie oraz
poza przetwdrstwem) bedg miaty ograniczony wptyw na ceny polskiego dtugu. Uwazamy, ze oczekiwane
przez nas wypowiedzi cztonkdw RPP na konferencji po pigtkowym posiedzeniu Rady, wskazujgce na
mniejszg przestrzen do obnizek stép procentowych w warunkach ostabienia kursu ztotego, moga
przyczynic sie do lekkiego wzrostu rentownosci na krotkim koncu krzywe;.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 15| maj15 | cze 15 | li i wrz 15 [ paz 15 | li mar 16 | kwi 16 | maj 16
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,40
Kurs USDPLN* 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,91
Kurs CHFPLN* 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 391 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 4,01
Inflacja CPI (r/r, %) -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,4 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,4 2,8 7.4 3,8 53 4,0 2,4 7,8 6,7 1.4 6,8 0,5 2,9
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -1,7 -1,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -15 1,8 3.8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 49 0,9 3,9 0,8 2,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,7 3,2 2,5 3,3 34 4,1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 3,3 3,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 11 1,2 1.4 2,3 25 2,7 2,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,6
Saldo ROB (mIn EUR) 929 928 -963 -1174 -574 -608  -216 395 -603 805 -383 -26
Eksport (r/r, %, EUR) 8,6 7,8 10,6 52 8,1 3,0 45 12,6 11,5 -0,4 4.9 -0,1
Import (r/r, %, EUR) 7,7 0,5 10,3 7,3 6,7 5,2 0,2 6,7 38 0,3 6,5 1,5

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

S R A—
m--------
3,1

PKB (%, r/r) 2,7 2,7 3,1 3,0 3,1 3,3 3,6 2,9

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 5,0 4,0 3,9 3,8 2,8 2,4 2,2 3,1 4,1 2,8
Inwestycje (%, r/r) 2,1 3,5 3,7 3,7 4,6 4,8 52 5,6 58 3,4 51
Eksport (ceny state, %, rir) 4,6 4,4 4,1 2,4 5,2 54 5,6 5,8 6,8 3,8 55
Import (ceny state, %, rir) 57 6,0 6,1 4,0 6,7 4,5 4,8 4,9 6,3 54 52
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 3,0 2,4 1,9 2,4 1,7 1,4 1,1 1,8 2,4 1,6
g § g Inwestycje (pp.) 0,3 0,6 0,7 1,0 0,6 0,9 1,0 1,6 1,1 0,7 1,1
= | emienm 0.4 06 0,9 0,6 05 0.6 0.4 05 0.3 07 0.2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,3 -0,7 -0,9 -1,0 -1,3 -1,2 -1,3 -1,5 -0,2 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%9** 10,0 8,7 8,5 9,0 9,9 8,7 8,5 9,0 9,8 9,0 9,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 1,4 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,2 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,8 4,2 4,4 4,8 4,7 4,6 4,8 4,8 3,3 4,3 4,7
Inflacja CPI (%9* -0,9 -0,6 -0,5 0,3 1,0 1,5 1,3 1,3 -0,9 -0,3 1,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,67 1,65 1,20 1,20 1,20 1,45 1,62 1,78 1,72 1,20 1,78
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,50 1,00 1,50
EURPLN** 4,24 4,40 4,35 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 4,00 3,99 3,98 4,02 3,96 3,96 3,84 3,92 3,98 3,84

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

przetworstwie

GODZINA s POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I (T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 02.05.2016r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Kwiecien 53,8 52,9 53,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Kwiecien 51,9 51,9 51,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Kwiecien 51,5 51,5 51,5
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Kwiecien 50,8 50,8
16:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Kwiecien 51,8 51,1 51,4
Wtorek 03.05.2016r.
3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 49,7 49,8 49,9
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Marzec -4,2 -4,3
Sroda 04.05.2016r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 53,2 53,2 53,2
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Kwiecien 53,0 53,0 53,0
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,2 -0,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Kwiecien 200 195
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Marzec -1,7 0,9 0,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Kwiecien 54,5 54,7 54,7
Piatek 06.05.2016r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 1,50 1,50 1,50
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 5,0 5,0 5,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien 215 190 200

* 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.: 22 57318 40 tel.: 22 573 18 41 tel.: 22 573 18 42

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

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



