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Gospodarka strefy euro przyspiesza
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
finalnego szacunku polskiego PKB w | kw. br. wraz z jego struktura. Oczekujemy, ze dynamika
PKB nie zmieni sie w poréwnaniu do wstepnego szacunku (4,0% r/r wobec 2,5% w IV kw. ub. r.).
Uwazamy, ze gtdwnym czynnikiem dynamizujgcym wzrost PKB w | kw. byty inwestycje publiczne
i przedsiebiorstw kontrolowanych przez jednostki sektora publicznego, realizowane z
wykorzystaniem Srodkéw unijnych. Publikacja danych bedzie naszym zdaniem neutralna dla
rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W pigtek opublikowane zostanag dane z rynku
pracy. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia wynidst 190 tys. oséb w maju wobec 211 tys. w
kwietniu, przy wzroscie stopy bezrobocia do 4,5% z 4,4% w kwietniu. Przed pigtkowg publikacjg
dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze
prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 185 tys. w maju wobec 177 tys. w kwietniu). W tym
tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w
przetworstwie zwiekszyt sie do 55,0 pkt. w maju wobec 54,8 pkt. w kwietniu, co bedzie spdjne z
wynikami regionalnych badan koniunktury. Oczekujemy, ze indeks zaufania konsumentéw
Conference Board (122,0 pkt. wobec 120,3 pkt. w kwietniu) zasygnalizuje poprawe nastrojow
gospodarstw domowych w maju. Publikacje danych z USA, spdjne ze scenariuszem podwyzki
stopy funduszy federalnych przez FED o 25 pb na czerwcowym posiedzeniu, nie powinny mieé
istotnego wptywu na rynki finansowe.

¢ W czwartek poznamy majowe indeksy PMI dla chinskiego przetwérstwa (Caixin oraz CFLP).
Oczekujemy, ze wskaznik Caixin PMI zmniejszyt sie nieznacznie do 50,2 pkt. wobec 50,3 pkt. w
kwietniu, a indeks PMI wg CFLP spadt do 51,1 pkt. wobec 51,2 pkt. w kwietniu. Uwazamy, ze
wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na stabilizacje nastrojéw w przetwdrstwie
przemystowym, beda neutralne dla rynkow.

¢ W $rode opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze
roczna dynamika cen zmniejszyta sie do 1,4% r/r w maju wobec 1,9% w kwietniu. W czwartek
poznamy wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zmniejszyta sie ona do
1,4% r/r w maju wobec 2,0% w kwietniu. W obu przypadkach w kierunku spadku wskaznika
inflacji oddziatywato ustgpienie efektéw niskiej bazy sprzed roku. Oczekujemy, ze publikacja
danych o inflacji bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego umocnienia ztotego i wzrostu cen
polskiego dtugu.

¢ W S$rode opublikowane zostang wstepne dane o majowej inflacji w Polsce, ktéra naszym
zdaniem obnizyta sie do 1,8% r/r wobec 2,0% w kwietniu. W kierunku spadku wskaznika
oddziatywata nizsza dynamika cen paliw. Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu
(2,1%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang majowe dane o koniunkturze w przetwérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrést do 54,5 pkt. z 54,1 pkt. w
kwietniu. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu aktywnosci w przetwodrstwie oddziatywata
poprawa koniunktury w Niemczech (patrz ponizej). Dane powinny by¢ neutralne dla kursu
ztotego i cen polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i sektora ustug) w strefie euro nie zmienit sie w
maju poréwnaniu do kwietnia i wyniést 56,8 pkt. Na stabilizacje zagregowanego indeksu PMI
ztozyty sie spadek jego sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach oraz wzrost sktadowej
dla biezgcej produkcji w przetworstwie (patrz ponizej).
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¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Zgodnie
z trescig Minutes wiekszos¢ cztonkdw FOMC ocenia, ze jesli sytuacja gospodarcza w USA bedzie
ksztattowac sie zgodnie z ich oczekiwaniami, wkrdtce uzasadnione bedzie dalsze zaciesnienie
polityki monetarnej. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w czerwcu
FED podniesie stopy procentowe o 25pb. W tresci Minutes znalazt sie réwniez zapis dyskus;ji nt.
przysztej polityki zarzadzania aktywami FED. Wiekszos¢ cztonkéw FOMC jest zwolennikami
strategii polegajgcej na stopniowym zaprzestaniu reinwestowania $rodkéw uzyskanych w
wyniku zapadania znajdujacych sie w nim aktywéw. W tym celu cztonkowie FOMC chca
zminimalizowa¢ negatywny wptyw tej polityki na rynki finansowe (wzrost rentownosci obligacji
amerykanskich). Uwazamy, ze FED rozpocznie ograniczanie swojego bilansu w grudniu br.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zgodnie z drugim szacunkiem, sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zostato zrewidowane w goére do 1,2% wobec 0,7% w pierwszym szacunku.
Rewizja w gore wynikata z wyzszych wktadéw inwestycji (1,85 pp. w drugim szacunku wobec
1,62 pp. w pierwszym szacunku), konsumpcji prywatnej (0,44 pp. wobec 0,23 pp.), wydatkéw
rzgdowych (-0,20 pp. wobec -0,30 pp.) oraz eksportu netto (0,13 pp. 0,07 pp.). Przeciwny efekt
miat nizszy wktad zapaséw (-1,07 pp. w drugim szacunku wobec -0,93 pp. w pierwszym
szacunku). Tym samym gtéwnym zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w | kw. byty inwestycje.
W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez wstepne dane nt. zamdéwien na dobra trwate,
ktére zmniejszyty sie w kwietniu o 0,7% m/m wobec wzrostu o 2,3% w marcu. Bez
uwzglednienia sSrodkéw transportu zamodwienia na dobra trwate zmniejszyty sie w kwietniu o
0,4% m/m wobec wzrostu 0 0,8% w marcu. Gtédwng przyczyng zmniejszenia miesiecznego tempa
wzrostu zamoéwien byta nizsza dynamika zamdwiernn na samoloty. W strukturze danych na
szczegblng uwage zastuguje wzrost zamdwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem
zamoéwien na samoloty (2,9% r/r w kwietniu wobec 2,6% w marcu), bedgcych wskaznikiem
wyprzedzajacym dla przysztych inwestycji, ktére zwiekszyty sie w ujeciu r/r trzeci miesigc z
rzedu. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt. sprzedazy domoéw na rynku wtérnym
(5,57 min w kwietniu wobec 5,71 mIn w marcu) oraz sprzedazy nowych domoéw (569 tys. w
kwietniu wobec 642 tys. w marcu), ktore wskazaty na zmniejszenie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez finalny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktory zwiekszyt sie w maju do 97,1 pkt. wobec 97,0 pkt. w kwietniu i
97,7 pkt. we wstepnym szacunku. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywato zwiekszenie jego
sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny efekt miato obnizenie sktadowej dla oceny
biezgce] sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w
Il kw. zwiekszy sie do 3,8%.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszyta sie w | kw.
br. do 0,6% r/r wobec 0,4% w IV kw. ub. r. W kierunku wzrostu kwartalnej dynamiki
niemieckiego PKB oddziatywaty wyzsze wktady eksportu netto (0,4 pp. w | kw. br. wobec -0,2
pp. w IV kw. ub. r.), inwestycji (0,3 pp. wobec 0,1 pp.) oraz konsumpcji (0,2 pp. wobec 0,1 pp.).
Przeciwny efekt miat nizszy wktad zapaséw (-0,4 pp. w | kw. br. wobec -0,4 pp. w IV kw. ub. r.).
Tym samym gtéwnym Zréddtem wzrostu niemieckiego PKB w | kw. byt eksport netto.
Prognozujemy, ze w Il kw. br. kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB zmniejszy sie do
0,5%.
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Zagregowane indeksy PMI Zagregowany indeks PMI (dla
przetwdrstwa i sektora ustug) w
strefie euro nie zmienit sie w maju
poréwnaniu do kwietnia i wyniost
56,8 pkt. Koniunktura w strefie euro
w ostatnich dwdch miesigcach
utrzymuje sie zatem na najwyzszym
poziomie od 6 lat. Na stabilizacje
zagregowanego indeksu PMI ztozyty
sie spadek jego sktadowej dla
aktywnosci biznesowej w ustugach

lis 13 maj 14 lis 14 maj 15 lis 15 maj 16 lis 16 maj 17

Strefa euro

Niemcy Francja

oraz wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwérstwie.

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla zatrudnienia (54,5 pkt. w maju
wobec 54,3 pkt. w kwietniu), co jest 6 najwyzszym poziomem w ostatniej dekadzie. Utrzymujace sie
wysokie tempo wzrostu zatrudnienia odzwierciedla optymizm dotyczacy ksztattowania sie przysztej
sytuacji gospodarczej w strefie euro. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost wskaznika przysztej (w
horyzoncie 12 miesiecy) produkcji, ktéry zwiekszyt sie w maju do 67,3 pkt. wobec 67,1 pkt. w kwietniu.

W ujeciu geograficznym zaréwno w Niemczech jak i we Francji odnotowano zwiekszenie tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej. Poprawa koniunktury w Niemczech wynikata z wyzszej wartosci sktadowej dla
biezgcej produkcji w przetwérstwie, podczas gdy przeciwny efekt miata nizsza sktadowa dla aktywnosci
biznesowej w ustugach. Na poprawe koniunktury we Francji ztozyty sie wyzsza sktadowa dla aktywnosci
biznesowej w ustugach oraz nizsza sktadowa dla biezgcej produkcji w przetwdrstwie. Nieznaczne
pogorszenie koniunktury odnotowano natomiast w pozostatych krajach strefy euro objetych badaniem.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrdcié szczegdlng uwage na sytuacje w
niemieckim przetwérstwie. Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa zwiekszyt sie w maju do 59,4 pkt.
wobec 58,2 pkt. w kwietniu, ksztattujac sie na najwyzszym poziomie od kwietnia 2011 r. Wzrost
wskaznika wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zaméwien,
biezacej produkcji oraz zapaséw pozycji zakupionych), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat
nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje wzrost
sktadowej dla nowych zaméwien (60,4 pkt. w maju wobec 59,3 pkt. w kwietniu — najwyzszy poziom od
kwietnia 2011 r.), ktéremu towarzyszyto zwiekszenie sktadowej dla nowych zaméwien eksportowych
(60,2 pkt. w maju wobec 58,4 pkt. w kwietniu - najwyzszy poziom od maja 2010 r.). Wzrost wskaznika
dla nowych zamdwien eksportowych stanowi wsparcie dla naszego scenariusza ozywienia w Swiatowym
handlu.

W ubiegtym tygodniu dodatkowych informacji nt. sytuacji w niemieckiej gospodarce dostarczyt réwniez
indeks Ifo, obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych przetwdrstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, ktéry zwiekszyt sie w maju do 114,6 pkt. wobec 113,0 pkt. w
kwietniu. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszych wartosci jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej
sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w 3 z 4 dziatow
(przetworstwie, budownictwie oraz w handlu hurtowym), z kolei jej pogorszenie w handlu detalicznym.

Wzrost  zamoéwien  eksportowych ~w  niemieckim  przetwdrstwie  sygnalizuje  wysokie
prawdopodobienstwo zwiekszenia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do
produkcji débr finalnych (dobra posrednie). Stanowi to ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z
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ktdérg roczna dynamika polskiego eksportu zmniejszy sie w Il kw. br. do 8,7% wobec 9,5% w | kw. W
kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego zwiekszenia rocznej dynamiki eksportu, ktéra w Il pot.
przyjmie dwucyfrowy poziom (patrz nizej).

’ Dane z USA neutralne dla ziotego

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs
4,50 1,15
EURPLN spadt do 4,1822
(umocnienie ztotego o 0,2%). W
4,40 1,12 . . .
poniedziatek i we wtorek kurs
430 109 EURPLN byt stabilny i ksztattowat
sie w przedziale od 4,18 do 4,20.
4,20 1,06 Opublikowane we wtorek indeksy
PMI dla najwazniejszych
4,10 1,03 europejskich gospodarek, zgodnie
maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 7 naszymi oczekiwaniami, by’ry
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

neutralne dla ztotego. W S$rode
doszto do umocnienia ztotego oraz innych walut rynkédw wschodzacych, co zwigzane bylo z
pojawiajgcymi sie informacjami, ze projekt budzetu USA przygotowany przez administracje D. Trumpa
nie otrzyma poparcia w Kongresie. Obnizajgce sie prawdopodobienistwo realizacji obietnic wyborczych
D. Trumpa dotyczacych ekspansywnej polityki fiskalnej oddziatuje w kierunku zmniejszenia oczekiwan
rynku na szybsze tempo normalizacji polityki monetarnej w USA, a w konsekwencji sprzyja wzrostowi
popytu na ryzykowne aktywa, w tym ztotego. W czwartek kurs EURPLN oscylowat wokét poziomu 4,17, a
opublikowane poprzedniego dnia wieczorem Minutes FOMC byto neutralne dla rynku. W pigtek ztoty
nieznacznie tracit na wartosci, czemu sprzyjata publikacja lepszego od oczekiwan drugiego szacunku
amerykanskiego PKB.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg wstepne dane o krajowej inflacji, ktére w przypadku
realizacji naszej prognozy mogg przyczyni¢ sie do jego ostabienia. Pozostate krajowe dane (finalny
szacunek PKB, PMI dla przetwdrstwa) bedg naszym zdaniem neutralne dla kursu polskiej waluty.
Uwazamy, ze pozytywne dla ztotego mogg by¢ natomiast publikacje wstepnych danych o inflacji w
Niemczech oraz strefie euro. Oczekujemy, ze dane z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla
przetwdrstwa, indeks Conference Board) nie spotkajg sie ze znaczacag reakcjg rynku. Neutralna dla
ztotego bedzie w naszej ocenie takze publikacja wynikdw badan koniunktury w chidskim przetwérstwie
(indeksy PMI wg Caixin i CFLP).

’ Dane o inflacji w Polsce pozytywne dla cen obligacji
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W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
1,927 (spadek o 4pb), obligacji 5-
letnich obnizyly sie do poziomu
2.716 (spadek o 8pb), a obligacji 10-

Rentownosci polskich obligacji

20 letnich zmniejszyty sie do poziomu
3,295 (spadek o 5pb). Od
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Zrédto: Reuters

; . _ poniedziatku do czwartku ceny
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——2-letnie 5-letnie 10-letnie polskiego dtugu  byty stabilne.

Zaréwno publikacje indekséw PMI

dla najwazniejszych europejskich gospodarek jak i Minutes z majowego posiedzenia FOMC byty
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neutralne dla rynku. W czwartek Ministerstwo Finansdw przeprowadzito aukcje zamiany dtugu, na ktérej
odkupito zapadajgce w tym roku obligacje za 4,1 mld zt sprzedajgc obligacje o 2-,5-,9- i 10-letnich
terminach zapadalnosci za 4,3 mld zt, przy popycie réwnym 6,1 mld zt. Aukcja miata ograniczony wptyw
na rynek. W piagtek obserwowany byt wzrost cen polskiego dtugu na catej diugosci krzywej w $lad za
obligacjami niemieckimi.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedg wstepne dane o inflacji w Polsce. W
przypadku realizacji naszej prognozy oczekujemy wzrostu cen polskich obligacji. Pozostate krajowe dane
(finalny szacunek PKB, PMI dla przetwérstwa) bedg naszym zdaniem neutralne dla rynku. Do spadku
rentownosci polskich obligacji mogg przyczyni¢ sie dane o wstepnej inflacji w Niemczech oraz strefie
euro. Oczekujemy, ze publikacje danych z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla
przetworstwa, indeks Conference Board) bedg neutralne dla cen polskiego dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 16 | maj 16 | cze 16 sie 16 |wrz 16 | paz 16 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 4,29 431 4,45 4,40 432 431 4,23 4,23 4,18
Kurs USDPLN* 3,81 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,74
Kurs CHFPLN* 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 404 4,05 3,96 3,90 3,83
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, %) -04 -04 -0,2 -0,4 -04 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 59 3,2 6,0 -34 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 11 11,1 -0,6
Inflacja PPI (r/r, %) -1,2 -04 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 45 4,7 43

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,2 2,2 4.6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,4 11,4 73 9,7 8,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.6 4,1 53 4.8 47 3,9 3,6 4.0 2,7 43 4,0 5.2 4,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 2,8 31 3,2 31 3,2 31 31 31 45 4,6 45 4,6
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 -825  -738
Eksport (r/r, % EUR) 4,0 14 6,0 -5,3 9,3 31 -0,5 58 52 13,9 4,9 14,9
Import (r/r, % EUR) 0,0 25 0,8 -7,3 10,7 35 3,6 6,3 71 16,1 9,9 18,9

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m R
2,9 p > v

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

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 (%, rir) -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 é 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
== 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 0,0 -0,5 -0,6 -0,7 -0,3 -0,7 -1,2
Stopa bezrobocia (%9** 9,9 8,7 8,3 8,3 8,1 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 15
Wibor 3-miesigczny (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WAL WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 29.05.2017r.

Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 53 5,2
Wtorek 30.05.2017r.
Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Maj 1,10 1,11
Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 2,0 14 15
Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 0,3
Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Marzec 0,7 0,9
Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Maj 120,3 121,0 119,9
Sroda 31.05.2017r.
Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Maj 51,2 51,1 51,0
PKB (%t/r) I kw. 2,5 4,0 4,0
Wstepna inflacja HICP (% r/r) Maj 1,9 14 15
Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 9,5 9,4
Wstepna inflacja CPI (%r/r) Maj 2,0 1,8 2,1
Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 58,3 57,0
Czwartek 01.06.2017r.
Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 50,3 50,2 50,1
Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Maj 54,1 545 54,3
Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Maj 59,4 59,4 59,4
Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 57,0 57,0 57,0
Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Maj 177 185
Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Maj 52,5
Indeks ISM dla przetwérstwa (pkt.) Maj 54,8 55,0 54,5
Pigtek 02.06.2017r.
Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 39 4,5
Stopa bezrobocia (%) Maj 4.4 45 4.4
Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Maj 211 190 185

* 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
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 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



