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W tym tygodniu

b

Zgodnie z wstepnymi wynikami wyboréow E. Macron zwyciezyt w Il turze wyboréw
prezydenckich uzyskujac 66% gtosow. Jest to scenariusz zgodny z naszymi oczekiwaniami (por.
MAKROmapa z 24.04.2017). Zwyciestwo E. Macrona — a tym samym ustgpienie niepewnosci na
rynkach dotyczgcej wyniku wyboréw prezydenckich we Francji i zmniejszenie obaw o tendencje
dezintegracyjne w ramach UE — bedzie oddziatywato naszym zdaniem w kierunku spadku
globalnej awersji do ryzyka. W efekcie uwazamy, ze wynik wyboréw prezydenckich we Francji
bedzie w tym tygodniu oddziatywat w kierunku umocnienia ztotego i spadku rentownosci
obligacji w Polsce, a takze wzrostu kursu EURUSD (patrz ponizej). Ze wzgledu na fakt, iz
zwyciestwo E. Macrona byto w znacznym stopniu wyceniane przez inwestorow, wymienione
wyzej zmiany na rynkach walutowym i obligacji beda najprawdopodobniej ograniczone.
Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje Moody’s. W styczniu,
pomimo zaplanowanej oceny wiarygodnosci kredytowe] Polski Moody's, nie dokonat rewizji
ratingu oraz nie opublikowat raportu kredytowego. Tym samym rating Polski zostat utrzymany
na poziomie A2 (z perspektywa negatywng). Oczekujemy, ze w tym tygodniu agencja podtrzyma
swojg ocene. Czynniki, na ktére Moody’s wskazywat we wczesniejszych komunikatach — m.in.
obnizka wieku emerytalnego przyczyniajagca sie do pogorszenia sytuacji w finansach
publicznych, przedtuzajgcy sie spadek inwestycji oraz kryzys wokét Trybunatu Konstytucyjnego —
beda stanowity argument na rzecz utrzymania negatywnej perspektywy ratingu. Decyzja agencji
zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym reakcja rynku
walutowego i rynku dtugu na nig zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze nominalna
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w kwietniu o 0,6% m/m wobec spadku o 0,2% w marcu ze
wzgledu na wyzszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. W piagtek opublikowany zostanie
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, Ze jego warto$¢ zmniejszyta sie w maju
do 96,5 pkt. wobec 97,0 pkt. w kwietniu. Zagregowany wptyw publikacji danych z USA bedzie
najprawdopodobniej neutralny dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

W pigtek poznamy finalne dane o kwietniowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze tempo
wzrostu cen byto zgodne ze wstepnym szacunkiem (2,0% r/r), a tym samym nie zmienito sie ono
w poréwnaniu do marca. Uwazamy, ze nizsza dynamika cen paliw zostata skompensowana
przez wyzszg inflacje bazowa. Publikacja danych nie powinna spotkac sie ze znaczaca reakcja
rynkow.

Dzisiaj opublikowane zostaty dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Jego saldo zwiekszyto
sie w kwietniu do 38,0 mld USD wobec 23,9 mld USD w marcu. Jednoczesnie dynamika eksportu
odnotowata w kwietniu spadek do 8,0% r/r wobec 16,4% w marcu, podczas gdy dynamika
importu zmniejszyta sie do 11,9% z 20,3%. Publikacja danych z Chin jest naszym zdaniem
neutralna dla rynkow.

W zesztym tygodniu

v 4

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy dane z rynku pracy w USA. Zatrudnienie poza rolnictwem w
USA zwiekszyto sie w kwietniu o 211 tys. wobec wzrostu o 79 tys. w marcu (rewizja w dét z 98
tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (185 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano
w kulturze i rekreacji (+55,0 tys.), edukacji i ochronie zdrowia (41,0 tys.) oraz ustugach
biznesowych (+39,0 tys.). Liczba zatrudnionych zmniejszyta sie natomiast w ustugach
informacyjnych (-7,0 tys.). Stopa bezrobocia spadta w kwietniu do 4,4% wobec 4,5% w marcu,
ksztattujgc sie ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,7%,
por. MAKROmapa z 20.03.2017). Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie do 62,9%
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w kwietniu wobec 63,0% w marcu. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego w kwietniu
obnizyta sie do 2,5% wobec 2,7% w marcu. Oczekujemy, ze kontynuacja poprawy sytuacji na
amerykanskim rynku pracy w kolejnych miesigcach bedzie oddziatywata w kierunku wzrostu
rocznej dynamiki wynagrodzen.

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat niezmieniony na
poziomie [0,75%; 1,00%]. Tres¢ komunikatu po posiedzeniu wskazuje, iz cztonkowie FOMC
dobrze oceniajg perspektywy makroekonomiczne w USA, co wynika z kontynuacji poprawy
sytuacji na rynku pracy oraz ksztattowania sie inflacji blisko celu. Ponadto, cztonkowie FED
zwrécili uwage, ze obserwowane w | kw. br. spowolnienie wzrostu gospodarczego miato
najprawdopodobniej tylko przejsciowy charakter. Dobre dane z rynku pracy wskazujgce na
wysokie prawdopodobienstwo ksztattowania sie inflacji blisko celu inflacyjnego w kolejnych
kwartatach oraz relatywnie jastrzebi wydzwiek komunikatu po majowym posiedzeniu FOMC
sktonity nas do rewizji naszego scenariusza polityki pienieznej w USA. Uwazamy, ze do korca br.
FED podniesie stopy procentowe o 50pb (dwie podwyzki po 25pb, w czerwcu i wrzesniu). Przed
rewizjg prognozowali$my tylko jedng podwyzke stop (we wrzesniu).

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w | kw. nie zmienita
sie w poréwnaniu do IV kw. ub. r. i wyniosta 0,5%. Roczne tempo wzrostu gospodarczego
zmniejszyto sie natomiast do 1,7% wobec 1,8% w IV kw. Opublikowane dane o PKB s3
wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. Kolejny szacunek PKB w strefie euro w |
kw., uwzgledniajacy tempo wzrostu we wszystkich krajach obszaru wspélnej waluty, zostanie
opublikowany 16 maja, a dane nt. struktury PKB poznamy 8 czerwca.

¢  Wskaznik koniunktury w polskim przetwoérstwie przemystowym (PMI) wzrést w kwietniu do
54,1 pkt. wobec 53,5 pkt. w marcu (por. MAKROpuls z 02.05.2017). Wzrost wskaznika wynikat
z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien, zatrudnienia, czasu dostaw
oraz zapasow pozycji zakupionych), co wskazuje na szeroki zakres ozywienia w polskim
przetwdrstwie. W kierunku obnizenia indeksu oddziatywat nizszy wktad sktadowe] dla biezgcej
produkcji. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla zamdwien
ogoétem (54,5 pkt. w kwietniu wobec 53,7 pkt. w marcu), ktéremu towarzyszyto zwiekszenie
zamowien zagranicznych (54,3 pkt. wobec 53,8 pkt.). Biorgc pod uwage wyprzedzajacy
charakter sktadowych dla nowych zaméwien mozna oczekiwaé kontynuacji wzrostu aktywnosci
w polskim przetwérstwie w kolejnych miesigcach. Wartos¢ indeksu PMI w kwietniu
uksztattowata sie nieznacznie ponizej poziomu z | kw. (54,1 pkt. wobec 54,2 pkt.). Tym samym
dzisiejsze dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika polskiego PKB
zmniejszy sie w Il kw. do 3,7% r/r wobec 4,0% w | kw.

’ To nie koniec marszu E. Macrona

Zgodnie z oficjalnymi wynikami
wyborow, E. Macron zwyciezyt w Il turze
wyboréw prezydenckich uzyskujac 66%
gtosow. Jest to scenariusz zgodny z
naszymi oczekiwaniami (por.
MAKROmapa z 24.04.2017). Ponizej
przedstawiamy najwazniejsze postulaty
B Marine Le Pen wyborcze E. Macrona oraz oczekiwany
przez nas wplyw jego zwyciestwa w
wyborach na rynki finansowe w srednim
okresie.

Wyniki drugiej tury wyboréw prezydenckich we
Francji

B Emmanuel Macron

Zrédto: Ministerstwo Spraw Wewnetrznych Francji
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Program gospodarczy E. Macrona skupia sie na przeprowadzeniu reform polegajacych na zwiekszeniu
konkurencyjnosci francuskiej gospodarki. W ramach polityki miedzynarodowej zaktada on wzmocnienie
wspotpracy panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Proponuje on réwniez zwiekszenie elastycznosci
rynku pracy poprzez zmiany w kodeksie pracy (m.in. zmiana czasu pracy oraz rozszerzenie zakresu
warunkdéw kontraktéw mozliwych do negocjacji bezposrednio pomiedzy pracodawcg i pracownikiem). E.
Macron postuluje rowniez reforme systemu podatkowego przewidujgca m.in. spadek obcigzen
podatkowych dla przedsiebiorstw. Jego program zaktada stopniowe zmniejszenie deficytu sektora
finanséw publicznych w relacji do PKB, a w rezultacie osiggniecie zbilansowanego salda sektora w 2022
r. W tym celu E. Macron zapowiedziat zmniejszenie wydatkéw publicznych w relacji do PKB z 57% w
2015 r. do 53% w 2022 r. Jednoczesnie planuje on jednak znaczgcy wzrost publicznych wydatkow
inwestycyjnych ukierunkowanych na projekty innowacyjne oraz dziatania modernizujgce. Uwazamy, ze
realizacja postulatéw wyborczych E. Macrona bedzie oddziatywa¢ w kierunku poprawy sytuacji w
finansach publicznych Francji oraz podwyzszenia potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego w dtugim
okresie. Niemniej jednak planowane ograniczenie wydatkéow publicznych ogdtem przy jednoczesnym
zwiekszeniu naktadéw sektora publicznego na srodki trwate bedzie w naszej ocenie zadaniem trudnym
do zrealizowania.

W krétkim okresie zwyciestwo E. Macrona — a tym samym ustgpienie niepewnosci na rynkach
dotyczacej wyniku wyboréw prezydenckich we Francji i zmniejszenie obaw o tendencje dezintegracyjne
w ramach UE — bedzie oddziatywato naszym zdaniem w kierunku spadku globalnej awersji do ryzyka. W
efekcie uwazamy, ze wynik wyboréw prezydenckich we Francji bedzie w tym tygodniu oddziatywat w
kierunku umocnienia ztotego, spadku rentownosci obligacji w Polsce, a takze wzrostu kursu EURUSD. Ze
wzgledu na fakt, iz zwyciestwo E. Macrona byto w znacznym stopniu wyceniane przez inwestoréw,
wymienione wyzej zmiany na rynkach walutowym i obligacji bedg ograniczone. W horyzoncie kilku
tygodni mozemy miec jednak do czynienia z korektg na rynkach zwigzang z powrotem podwyzszonego
ryzyka politycznego zwigzanego ze zblizajgcymi sie wyborami parlamentarnymi we Francji (11 i 18
czerwca 2017 r.).

Oczekiwany sktad nastepnego Zgromadzenia Narodowego Obecnie  trudno jest ocenic

200 (liczba mandatéw) fjolf’radny rozkfad gtosow W nizszej
250 izbie Parlamentu Francji (tzw.
500 Zgromadzenie Narodowe) po
150 czerwcowych wyborach.
100 Dotychczas opublikowano tylko
50 28-43 jeden sondaz (OpinionWay-SLPV
0 — Analytics, przeprowadzony po |
Naprzéd! Republikanie/Unia Partia Front Narodowy Front Lewicy turze wyboréw prezydenckich).
Demokratow i Socjalistyczna . . .
Niezaleznych Wskazuje on, ze partia E.
Zrédto: Sondaz OpinionWay-SLPV Analytics, przeprowadzony po | turze wyboréw prezydenckich Macrona (Naprzéd I) zdobedzie

ok. 249-286 z 577 miejsc w ramach Zgromadzenia Narodowego, Republikanie oraz Unia Demokratéw i
Niezaleznych zdobylyby tgcznie ok. 200-210 miejsc, z kolei partia M. Le Pen (Front Narodowy)
posiadataby tylko 15-25 miejsc. Wyniki sondazu wskazuja, ze partia Naprzod! najprawdopodobniej nie
osiggnie bezwzglednej wiekszosci w parlamencie, co bedzie oznaczato koniecznos$¢ utworzenia przez nig
koalicji. Moze to prowadzi¢ do utrudnied w podejmowaniu decyzji z zakresu polityki gospodarczej, a w
efekcie opdznien w przeprowadzeniu reform. Naszym zdaniem taka sytuacja nie powinna przyczynié sie
jednak do znaczacego wzrostu globalnej awersji do ryzyka. Wrecz przeciwnie, taki rozktad gtoséw w
Zgromadzeniu Narodowym oznaczatby ostabienie nastrojéw antyglobalistycznych i eurosceptycznych w
Europie w poréwnaniu do tendencji obserwowanych w ostatnich miesigcach, jak réwniez malejgce
zagrozenie dla Wspdlnego Rynku i stabilnosci wzrostu gospodarczego w krajach UE. Tym samym
realizacja sygnalizowanego przez sondaz scenariusza w czerwcowych wyborach powinna by¢ pozytywna
dla kursu ztotego, kursu euro wzgledem dolara oraz cen polskich obligacji. Zarysowane powyzej czynniki
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stanowig zatem wsparcie dla naszej prognozy kursu EURPLN (4,23) oraz EURUSD (1,09) na koniec
czerwca br.

’ Zwyciestwo E. Macrona wsparciem dla kursu ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 Kursy walut 1,16 spadt do 4,2083 (umocnienie
ztotego o0 0,5%). Od poniedziatku do

440 ™ Srody — przy obnizonej aktywnosci
' "7 ze strony inwestoréw krajowych —
zfoty znajdowat sie w trendzie

4,30 1,06 aprecjacyjnym. Umocnienie ztotego
wspieraty dobre wyniki badan

4,20 101 koniunktury w polskim
maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 przetworstwie. W efekcie, w sSrode
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD kurs EURPLN znalazt sie przejsciowo

ponizej granicy 4,20. Nastepnie mieliSmy do czynienia z korekty zwigzana z realizacjg zyskéw. W
kierunku ostabienia polskiej waluty oddziatywat réwniez komunikat po srodowym posiedzeniu FOMC,
ktéry w ocenie rynkéw wskazat na zwiekszone prawdopodobiefistwo podwyzki stop procentowych na
posiedzeniu w czerwcu. W pigtek, pomimo lepszych od konsensusu danych z rynku pracy w USA,
mieliémy do czynienia z umocnieniem ztotego.

Uwazamy, ze wyniki wyboréw prezydenckich we Francji wskazujgce na zwyciestwo E. Macrona beda
miaty umiarkowanie pozytywny wptyw na kurs ztotego. Dane z USA (sprzedaz detaliczna oraz indeks
Uniwersytetu Michigan) bedg w naszej ocenie neutralne dla polskiej waluty. Ograniczony wptyw na kurs
ztotego bedg najprawdopodobniej miaty rowniez krajowe dane o inflacji. Pigtkowa aktualizacja polskiego
ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej
wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w kolejnym tygodniu.

’ Aktualizacja ratingu Polski w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

w ubieglym tygodniu

a0 Rentownosci polskich obligacji rentownosci polskich

’ benchmarkowych obligacji 2-
3,5

letnich  zwiekszyly sie do
3,0 poziomu 2,021 (wzrost o 4pb),
) obligacji 5-letnich do poziomu

2,923 (wzrost o 2pb), a obligacji
20 M 10-letnich do poziomu 3,478
15 (spadek o 4pb). W poniedziatek i

kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 érode Obroty na polsk|m rynku

Sr6dto: Reuters 2-letnie 5-letnie 10-letnie dtugu byly wstrzymane z uwagi na
dni Swigteczne. W pozostate dni mieliSmy do czynienia z niskg zmiennoscig cen dtugu. Stabilizacji
rentownosci polskich obligacji sprzyjata zblizajgca sie Il tura wyboréw prezydenckich we Francji.

Uwazamy, ze wyniki wyboréw prezydenckich we Francji wskazujgce na zwyciestwo E. Macrona beda
miaty umiarkowanie pozytywny wptyw na ceny polskiego dtugu. W naszej ocenie publikacje danych z
USA (sprzedaz detaliczna oraz indeks Uniwersytetu Michigan) bedg miaty ograniczony wptyw na
rentownosci polskich obligacji. Ograniczony wptyw na krzywa dochodowosci bedg najprawdopodobniej
miaty réwniez krajowe dane o inflacji. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s
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zostanie ogfoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na polski rynek dtugu
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 16 | maj 16 | cze 16 | i sie 16 |(wrz 16 | paz 16 | li mar 17 | kwi 17 | maj 17
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* 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,23
Kurs USDPLN* 3,81 3,94 3,94 3,90 391 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,88
Kurs CHFPLN* 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,91
Inflacja CPI (r/r, %) -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 17 2,2 2,0 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 5,9 3,2 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 111 2,8
Inflacja PPI (r/r, %) -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 45 47 45

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,2 2,2 4.6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,4 11,4 7,3 9,7 8,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.6 4.1 53 4.8 4.7 39 3,6 4.0 2,7 43 4,0 52 43

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 2,8 31 3.2 3,1 3,2 31 31 31 4.5 4.6 4.5 4.4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7
Saldo ROB (mIn EUR) 691 1392 -723 -503 -729 -858 -179  -128 -56 2576 -860  -165
Eksport (r/r, %, EUR) 4,0 14 6,0 -5,3 9,3 31 -0,5 5,8 5.2 13,9 38 16,6
Import (r/r, %, EUR) 0,0 25 0,8 73 107 35 3,6 6,3 71 16,1 91 17,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

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

Konsumpcja (%, r/r) 3,4 3,4 4,1 4,5 4,1 3,6 2,9 2,8 3,8 3,3 3,1
Inwestycje (%, r/r) -9,8 -4,5 -6,7 -9,8 2,1 4,0 6,8 8,7 -7,9 6,2 10,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,1 11,8 7,8 9,3 9,5 8,7 12,1 11,9 9,0 10,6 7,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 10,1 8,7 8,2 9,0 9,7 12,7 13,1 8,9 11,2 7,3
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,2 2,0 2,5 2,2 2,6 2,1 1,7 1,4 2,3 1,9 1,8
g § % Inwestycje (pp.) -1,4 -0,8 -1,3 -2,8 0,3 0,7 1,2 2,1 -1,6 1,1 1,8
é s Eksport netto (pp.) -0,5 1,2 -0,3 0,8 0,7 0,0 0,0 -0,2 0,3 0,1 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,3 -0,7 -1,2
Stopa bezrobocia (%** 9,9 8,7 8,3 8,3 8,2 7,2 7,0 7,3 8,3 7,3 7,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 1,5 1,5 1,1 0,8 0,5 0,2 1,9 0,7 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,1 4,3 4,1 3,7 4,1 4,4 4,6 4,8 3,8 4,5 4,8
Inflacja CPI (%9* -0,9 -0,9 -0,8 0,2 2,0 2,0 1,7 1,7 -0,6 1,8 1,5
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,24 4,38 4,29 4,40 4,23 4,23 4,23 4,18 4,40 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,18 3,97 3,88 3,85 3,73 4,18 3,73 3,45

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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To nie koniec marszu E. Macrona

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII (T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 08.05.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Kwiecien 23,9 31,0 355
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Marzec 3,4 1,0
10:00 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj 23,9 25,0
Wtorek 09.05.2017r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 21,0 19,8
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 2,2 -0,6
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Marzec -0,1 -0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec 0,6 0,2
Sroda 10.05.2017r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 7,6 7,2 6,9
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 0,9 1,2 11
Czwartek 11.05.2017r.
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Maj 0,25 0,25 0,25
Piatek 12.05.2017r.
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 04 0,5 0,7
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -0,3 0,3 0,3
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 2,0 2,0 2,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien -0,2 0,6 0,6
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Kwiecien -0,3 0,3 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien -0,1 0,2 0,2
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 97,0 96,5 97,0
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Marzec 0,3 0,1 0,1

* 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 OLIPRA
Ekonomista
tel.: 22 573 18 42

Jakub BOROWSKI
Gtéwny Ekonomista
tel.: 22573 1840

Krystian JAWORSKI
Ekonomista
tel.: 2257318 41
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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



