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W tym tygodniu

# W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W pigtek opublikowane zostang dane z rynku
pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia wynidst 185 tys. oséb w grudniu wobec 178 tys. w
listopadzie, stopa bezrobocia wzrosta do 4,7% wobec 4,6%. Przed pigtkowg publikacjg
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 173 tys. w grudniu wobec 216 tys. w listopadzie). W tym
tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w
przetworstwie zwiekszyt sie do 54,1 pkt. w grudniu wobec 53,2 pkt. w listopadzie, co bedzie
spdjne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze nieznaczny spadek
odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwdrstwem (56,0 pkt. w grudniu wobec 57,2 pkt. w
listopadzie). Publikacje danych z USA nie beda miaty w naszej ocenie istotnego wptywu na rynki
finansowe.

¢ We wtorek poznamy grudniowy indeks Caixin PMI dla chifiskiego przetwérstwa.
Prognozujemy, ze wskaznik nie zmienit sie w stosunku do listopada i wyniést 50,9 pkt.
Oczekujemy, ze wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na stabilizacje nastrojow w
przetwdrstwie przemystowym, bedg neutralne dla rynkéw.

¢ W srode poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze dynamika cen
zwiekszyta sie grudniu do 1,0% r/r wobec 0,6% w listopadzie. Wyzsza inflacja bedzie m.in.
skutkiem oddziatywania efektéw niskiej bazy dla cen nosnikdw energii. Oczekujemy, ze dane te
nie wptyng istotnie na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzi$ opublikowane zostaty grudniowe dane o koniunkturze w przetworstwie przemystowym
w Polsce (patrz nizej). Wskaznik PMI wzrdst do 54,3 pkt. wobec 51,9 pkt. w listopadzie, a tym
samym uksztattowat sie on wyraznie powyzej naszej prognozy (52,4 pkt.) oraz oczekiwan
rynkowych (52,2 pkt.).

W ubiegtych dwoch tygodniach

¢  Przez ostatnie dwa tygodnie poznali$my liczne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki
oraz wyniki badan koniunktury. Zgodnie z finalnym szacunkiem sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB zostato zrewidowane w gére do 3,5% wobec 3,2% w drugim
szacunku. Rewizja w goére wynikata z wyzszych wktadéw inwestycji (0,02 pp. w finalnym
szacunku wobec -0,15 pp. w drugim szacunku), spozycia prywatnego (2,03 pp. wobec 1,89 pp.)
oraz spozycia publicznego (0,14 pp. wobec 0,05 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywata
nizsza kontrybucja eksportu netto (0,85 pp. w finalnym szacunku wobec 0,87 pp. w drugim
szacunku). Wktad zapaséw nie zmienit sie wobec drugiego szacunku i wynidst 0,49 pp. Dane
wskazujg zatem, ze gtéwnym Zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w Il kw. byto spozycie
prywatne. Dwa tygodnie temu poznaliSmy réowniez wstepne dane nt. zamdéwien na dobra
trwate, ktére zmniejszyty sie w listopadzie o 4,6% m/m wobec wzrostu o 4,8% w pazdzierniku.
Gtdwnga przyczyng silnego spadku miesiecznej dynamiki zaméwien byto nizsze tempo wzrostu
zamoéwien na srodki transportu. Bez uwzglednienia srodkéw transportu zamdwienia na dobra
trwate zwiekszyty sie w listopadzie o 0,5% m/m wobec wzrostu o 0,9% w pazdzierniku. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje kontynuacja spadku zamdwien na cywilne
dobra kapitatowe z wytgczeniem zamdwien na samoloty (-3,2% r/r w listopadzie wobec -4,4% w
pazdzierniku), bedacych wskaznikiem wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji. Dwa tygodnie
temu opublikowane zostaty réwniez dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,61 min w
listopadzie wobec 5,57 min w pazdzierniku) oraz sprzedazy nowych domoéw (592 tys. wobec 563
tys.), ktore wskazaty na kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. Przez
ostatnie dwa tygodnie poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Finalny
indeks Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie w grudniu do 98,2 pkt. wobec 93,8 pkt. w



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Koniec roku przyniést silne ozywienie w MAKRO

przetworstwie

listopadzie i 98,0 pkt. we wstepnym szacunku. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty
wyzsze wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji jak i oczekiwan. Na
poprawe nastrojéow konsumenckich wskazat réwniez indeks Conference Board, ktéry zwiekszyt
sie w grudniu do 113,7 pkt. wobec 109,4 pkt. w listopadzie. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszej
wartosci jego sktadowej dla oczekiwan podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato
obnizenie sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu gospodarczego w IV kw. wyniesie 1,7%

# Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w listopadzie o 3,3% r/r wobec spadku o 1,3%
w pazdzierniku. Zwiekszenie dynamiki produkcji przemystowej w listopadzie wynikato przede
wszystkim z pozytywnego efektu statystycznego zwigzanego z korzystng rdznicg w liczbie dni
roboczych. Do zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej przyczynito sie réwniez wyzsze
tempo wzrostu produkcji w dziatach zwigzanych z budownictwem (por. MAKROpuls z
19.12.2016). W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast efekt wysokiej bazy sprzed roku
wynikajgcy z przyspieszenia realizacji projektéw wspétfinansowanych ze srodkdw unijnych z
perspektywy 2007-2013 z uwagi na koniecznos¢ ich rozliczenia przed koricem 2015 r. Produkcja
budowlano-montazowa zmniejszyta sie w listopadzie o 12,8% r/r wobec spadku o 20,1% w
pazdzierniku. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja budowlano-
montazowa wzrosta o 6,7% w porédwnaniu z pazdziernikiem. Podobnie jak w przypadku
produkcji przemystowej, w kierunku wzrostu dynamiki produkcji budowlano-montazowej
oddziatywat efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, podczas gdy
ograniczaty jg efekty wysokiej bazy sprzed roku zwigzane z przyspieszeniem robét budowlanych
wynikajgcym z koniecznosci rozliczenia srodkéw unijnych z perspektywy 2007-2013 pod koniec
ub.r. Listopadowe dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej stanowig
ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg roczna dynamika PKB zmniejszyty sie w IV
kw. do 1,7% wobec 2,5% w Il kw.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w listopadzie o 6,6% r/r wobec wzrostu o 3,7% w
pazdzierniku. Liczona w cenach statych sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w listopadzie o 7,4%
r/r wobec wzrostu o 4,6% w pazdzierniku. W kierunku przyspieszenia realnego wzrostu
sprzedazy detalicznej oddziatywaty przede wszystkim wyzsze dynamiki sprzedazy w kategoriach
"pojazdy samochodowe, motocykle, czesci”, "paliwa state, ciekte i gazowe” oraz , pozostate”
(por. MAKROpuls z 19.12.2016). Listopadowe dane o sprzedazy detalicznej nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg roczna dynamika spozycia prywatnego w IV kw. pozostata na takim
samym poziomie jak w Ill kw. i wyniosta 3,9%.

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwoérstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zwiekszyt sie w grudniu do 111,0 pkt. wobec 110,5
pkt. w listopadzie. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywata wyzsza wartosé¢ jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym
poprawa koniunktury miata miejsce w 3 z 4 dziatéw (w przetwérstwie, budownictwie oraz
handlu hurtowym). Stabilizacje sytuacji odnotowano natomiast w handlu detalicznym. W
potgczeniu z wynikami pozostatych badan koniunktury w niemieckiej gospodarce (PMI, ZEW),
indeks Ifo stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdérg kwartalna dynamika
niemieckiego PKB w IV kw. zwiekszy sie do 0,4% wobec 0,2% w Il kw.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zwiekszyta sie w grudniu do 0,8% r/r
wobec 0,0% w listopadzie, co bytlo powyiej naszej prognozy rownej konsensusowi
rynkowemu (0,5%). Uwazamy, ze do wzrostu inflacji przyczynito sie przyspieszenie tempa
wzrostu cen zywnosci i paliw. Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang opublikowane
13 stycznia.
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’ Koniec roku przynidst silne ozywienie w przetworstwie
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W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji (56,9
pkt. w grudniu wobec 52,9 pkt. w listopadzie). Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy dynamiki
produkcji przemystowej w grudniu (3,0% r/r wobec 3,3% w listopadzie), ktéra ksztattuje sie wyraznie
powyzej konsensusu rynkowego (0,9%).

Warto réwniez zwrdéci¢ uwage na silny wzrost sktadowej dla zaméwien ogétem (54,1 pkt. w grudniu
wobec 51,7 pkt. w listopadzie), ktéremu towarzyszyto znaczace zwiekszenie zamdwien zagranicznych
(53,0 pkt. wobec 49,7 pkt.). Jest to jednoczesnie pierwszy wzrost zamowien zagranicznych w ujeciu
miesiecznym od wrzesnia 2016 r. Ozywienie popytu zagranicznego byto wczeséniej sygnalizowane przez
grudniowy indeks PMI dla niemieckiego przetwdrstwa wskazujgcy na silny wzrost sktadowych dla
biezgcej produkcji oraz nowych zamoéwien (por. MAKROmapa z 19.12.2016).

Na uwage zastuguje réwniez silny wzrost sktadowej dla zatrudnienia (55,4 pkt. w grudniu wobec 53,9
pkt. w listopadzie), ktora uksztattowata sie na najwyzszym poziomie od marca 2015 r. Uwazamy, ze
rynek pracy znajduje sie blisko stanu réwnowagi. Oczekujemy, ze dynamika zatrudnienia poza
rolnictwem bedzie sie stopniowo obniza¢ i w IV kw. 2017 r. osiggnie poziom 0,1% r/r. Wyhamowanie
poprawy sytuacji na rynku pracy bedzie wynika¢ w znacznym stopniu z trudnosci w znalezieniu
wykwalifikowanych pracownikéw (por. MAKROmapa z 12.12.2016).

Silny wzrost odnotowat réwniez wskaznik cen wyrobéw gotowych (66,2 pkt. w grudniu wobec 57,5 pkt.
w listopadzie), ksztattujgc sie na najwyiszym poziomie od kwietnia 2011 r. Zgodnie z komunikatem
Markit odzwierciedla on silne zwiekszenie kosztéw zwigzane z wyzszymi cenami surowcoéw oraz
ostabienia ztotego.

Wartos¢ indeksu PMI w IV kw. uksztattowata sie powyzej poziomu z Ill kw. (52,1 pkt. wobec 51,3 pkt.).
Tym samym dzisiejsze dane stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika
polskiego PKB w IV kw. zmniejszy sie do 1,7% r/r wobec 2,5% w Il kw.

Dzisiejsze dane o grudniowym indeksie PMI s3g lekko pozytywne dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.
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Dane z amerykanskiego rynku pracy kluczowe dla ztotego

W ciggu ostatnich dwdch tygodni kurs

Kursy walut 1,17 EURPLN spadt do 4,4039 (umocnienie
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grudniowych decyzjach FED i EBC (por. MAKROmapa z 19.12.2016). W kierunku aprecjacji ztotego
oddziatywaty réwniez m.in. lepsze od oczekiwan krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. W ubieglym tygodniu w poniedziatek, z uwagi na drugi dziert Swiat Bozego Narodzenia na
rynku utrzymywaty sie niewielkie obroty i kurs ztotego charakteryzowat sie niskg zmiennoscig. W dalszej
czesci tygodnia ztoty, podobnie jak inne waluty regionu tracit na wartosci. Z uwagi na brak waznych
danych makroekonomicznych w naszej ocenie mogto by¢ to zwigzane z korektg po ostatniej aprecjacji
walut wschodzgcych i zamykaniem pozycji przez czesé inwestordow na koniec roku.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa, ktdry uksztattowat sie nieznacznie
powyzej oczekiwan rynku, jest w naszej ocenie lekko pozytywny dla ztotego. W tym tygodniu kluczowe
dla polskiej waluty beda pigtkowe dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W przypadku realizacji
naszej zblizonej do konsensusu rynkowego prognozy uwazamy, ze dane beda neutralne dla ztotego.
Ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty bedg miaty réwniez w naszej ocenie pozostate dane z USA
(indeksy ISM dla przetwodrstwa i poza przetwdrstwem), indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa
oraz wstepny szacunek inflacji w strefie euro.

Dane o rynku pracy w USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

W ciggu ostatnich dwdch tygodni
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-letnich
zmniejszyly sie do poziomu 2,036

Rentownosci polskich obligacji

2,8 (spadek o 1pb), obligacji 5-letnich
;i zwiekszyty sie do poziomu 2,893
' (wzrost o 10pb), a obligacji 10-letnich

1,3
gru 15

Zrédto: Reuters

1,9
1,6 W wzrosty do poziomu 3,631 (wzrost o

_ , ' 15pb). W tygodniu przedswigtecznym
lut 16 kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16

— 2-letnie 5_letnie 10-letnie mieliSmy do czynienia ze spadkiem
rentownosci polskich obligacji na catej
dtugosci krzywej dochodowosci, co zwigzane byto w znacznym stopniu ze zmniejszeniem globalnej
awersji do ryzyka odzwierciedlanej obnizeniem indeksu VIX. Mogto wynikaé to z nizszej niepewnosci na
rynku po grudniowych decyzjach FED i EBC (por. MAKROmapa z 19.12.2016). W pierwszej czesci
ubiegtego tygodnia z uwagi na okres $wigteczny obroty na polskim rynku dtugu byty bardzo ograniczone.
W drugiej czesci tygodnia obserwowany byt wzrost rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci

krzywej, co mogto by¢ zwigzane z zamykaniem pozycji przez czes¢ inwestoréw pod koniec roku.
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Dzisiejsze lepsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury w polskim przetwoérstwie (PMI) sg w naszej
ocenie pozytywne dla rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku
dtugu beda pigtkowe dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W przypadku realizacji naszej
prognozy, ktéra jest zblizona do konsensusu rynkowego, wptyw danych na ceny polskiego dtugu bedzie
najprawdopodobniej ograniczony. Neutralne dla rentownosci polskich obligacji bedg rowniez pozostate
dane z USA (indeksy ISM dla przetwérstwa i poza przetworstwem) oraz wstepny szacunek inflacji w
strefie euro.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik gru 15 | sty 16 mar 16 | kwi 16 | maj 16 | cze 16 | i sie 16 |wrz 16 | paz 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* 4,26 4,42 4,35 424 437 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 431 4,45 4,40 4,44
Kurs USDPLN* 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,23
Kurs CHFPLN* 391 3,98 4,00 3,87 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 411
Inflacja CPI (r/r, %) -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -04 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 -0,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,7 1,4 6,8 0,7 59 3,2 6,0 -34 75 3,2 -1,3 3,3 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -1,2 -15 -1,9 -1,2 -04 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 17 25

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,9 0,9 3,9 0,8 3,2 2,2 4,6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 31 4,0 39 3,3 4.6 4,1 5,3 4.8 4.7 39 3,6 4,0 3,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 14 23 25 2,7 2,8 2,8 3,1 3,2 31 3,2 31 3,1 29
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,7 10,2 10,2 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3
Saldo ROB (mIn EUR) -846 679 -652  -217 492 389 113 -635 -1007 -999 @ -393 -366
Eksport (r/r, % EUR) 10,8 -1,3 54 0,0 41 0,0 57 -5,1 8,5 15 -3,1 2,0
Import (r/r, % EUR) 44 0,3 74 0,9 0,3 15 0,4 -6,8 10,7 3,2 0,2 34

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

B A— e [ P
m--------

PKB (%, r/r) 2,5 1,7 2,6 2,4 3,0 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 3,3 3,9 3,9 3,6 3,6 2,9 2,8 3,6 3,2 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,2 -5,0 -7,7 -5,4 -1,0 1,3 6,1 8,2 -5,3 4,8 10,0
Eksport (ceny state, %, rir) 6,7 11,4 6,8 4,5 6,7 9,1 11,8 11,7 7,3 9,9 7,3
Import (ceny state, %, r/r) 8,7 10,0 7,8 54 8,0 10,7 13,0 13,1 7,9 11,2 9,0
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,3 1,9 2,3 2,1 1,7 1,4 2,1 1,9 1,7
g é g Inwestycje (pp.) -0,3 -0,9 -1,4 -1,5 -0,1 0,2 1,1 2,1 -1,0 0,9 1,8
== Eksport netto (pp.) -0,7 1,0 -0,3 0,3 -0,4 -0,3 -0,3 0,1 0,1 0,3 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,6 -0,7 -0,6 -0,9 -1,0 -1,1 -1,0 -0,6 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%9** 9,9 8,7 8,3 8,3 8,8 7,9 7,8 8,1 8,3 8,1 8,1
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 1,5 1,3 0,6 0,4 0,2 0,1 1,8 0,3 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,1 4,3 4,1 4,4 4,5 4,6 4,6 4,5 4,0 4,5 4,8
Inflacja CPI (%)* -0,9 -0,9 -0,8 0,1 15 1,7 1,3 1,6 -0,6 15 2,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 2,23
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,24 4,38 4,29 4,40 4,35 4,33 4,23 4,18 4,45 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,18 4,10 4,12 4,03 3,87 4,20 3,87 3,51

*wartosé sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

przetworstwie

. PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 02.01.2017r.

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 51,9 52,4 52,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 55,5 55,5 55,5
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Grudzien 54,9 54,9 54,9
Wtorek 03.01.2017r.
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 50,9 50,9 50,7
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 0,7 1,3
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 54,2
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 53,2 54,1 53,5
Sroda 04.01.2017r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 53,1 53,1 53,1
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Grudzien 53,9 53,9 53,9
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 0,6 1,0 1,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Grudzien 216 170
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Grudzien
Czwartek 05.01.2017r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Listopad -0,4 0,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oftydzien 265
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Grudzien 57,2 56,0 56,8
Piatek 06.01.2017r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad 49 -2,3
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien 0,40
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 11 -0,4
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzien 4,6 4,7 4,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzien 178 185 175
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad 2,7 -3,0 -2,2

* 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 1840 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



