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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze
w komunikacie po posiedzeniu pojawi sie informacja, ze w ocenie EBC czynniki ryzyka dla
wzrostu gospodarczego w strefie euro sg zbilansowane (w kwietniu EBC wskazywat na
»ZMmniejszajgce sie ryzyko w doét”). Ponadto, oczekujemy, ze EBC zdecyduje sie na zmiane
forward guidance (,stopy procentowe zostang najprawdopodobniej utrzymane na obecnym lub
nizszym poziomie przez dtuiszy okres, znaczgco przekraczajacy horyzont programu skupu
aktywow”), usuwajagc fragment o ewentualnych dalszych obnizkach stop procentowych. Na
konferencji po posiedzeniu zostanie zaprezentowana rdéwniez najnowsza projekcja
makroekonomiczna. Uwazamy, ze $ciezka inflacji zostanie zrewidowana w dét, a oczekiwane
tempo wzrostu gospodarczego zostanie lekko podniesione w pordwnaniu do kwietniowej
prognozy. Oczekiwana przez nas zmiana nastawienia EBC na bardziej jastrzebie bedzie
oddziatywata w kierunku lekkiego ostabienia kursu ztotego i spadku cen polskiego dtugu.

¢ W sérode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie poruszona kwestia stabszych od oczekiwan
danych o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w kwietniu oraz nizszego od
konsensusu wskaznika PMI w maju w kontekscie perspektyw polityki pienieznej. W naszej
ocenie prezes NBP A. Glapinski powtdrzy swoj poglad, zgodnie z ktdrym stopy procentowe
pozostang niezmienione przez dtuzszy czas. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady
oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas konferencji prasowej nie bedg miaty istotnego wptywu
na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
jego saldo zwiekszyto sie w maju do 49,8 mld USD wobec 38,1 mld USD w kwietniu.
Jednoczesnie uwazamy, ze dynamika eksportu odnotowata w maju spadek do 6,8% r/r wobec
8,0% w kwietniu, podczas gdy dynamika importu zmniejszyta sie do 9,0% z 11,9%. Publikacja
danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkéw.

W zesztym tygodniu

¢  Zgodnie z finalnym szacunkiem tempo wzrostu polskiego PKB w | kw. wyniosto 4,0% r/r
wobec 2,5% w IV kw. ub. r. W kierunku zwiekszenia dynamiki PKB oddziatywaty wyzsze wktady
inwestycji (0,0 pp. w | kw. wobec -2,8 pp. w IV kw.), spozycia indywidualnego (3,0 pp. wobec 2,2
pp.) oraz publicznego (0,2 pp. wobec 0,0 pp.). Przeciwny efekt miaty nizsze kontrybucje zapasow
(0,7 pp. w | kw. wobec 2,3 pp. w IV kw.) oraz eksportu netto (0,1 pp. wobec 0,8 pp.). Tym
samym gtéwnym Zzrédtem wzrostu polskiego PKB w | kw. byto spozycie indywidualne (por.
MAKROpuls z 31.05.2017). Dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
w IV kw. ub. r. spowolnienie wzrostu gospodarczego dobiegto konca. Oczekujemy, ze w
kolejnych kwartatach 2017 r. dynamika PKB bedzie ksztattowata sie na poziomie zblizonym do
4,0% r/r. Aktualizacje naszych prognoz na lata 2017-2018 przedstawimy 12 czerwca.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa obnizyt sie w maju do 52,7 pkt. wobec 54,1 pkt. w
kwietniu, co jest jego najnizszym poziomem od listopada 2016 r. Mimo spadku w maju, indeks
PMI dla polskiego przetworstwa ksztattuje sie nadal wyraznie powyzej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od zmniejszenia aktywnosci. Obnizenie indeksu PMI wynikato z nizszych
wktadéw wszystkich 5 jego sktadowych (dla zatrudnienia, nowych zamoéwien, czasu dostaw,
biezacej produkcji oraz zapasow pozycji zakupionych), co wskazuje na szeroki zakres
pogorszenia koniunktury w polskim przetworstwie (por. MAKROpuls z 2017.06.01). Biorac pod
uwage utrzymujacy sie wzrost aktywnosci w niemieckiej gospodarce, a takze oczekiwane przez
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nas silne przyspieszenie inwestycji publicznych i przedsiebiorstw realizowanych z
wykorzystaniem srodkéw unijnych w kolejnych miesigcach uwazamy, Zze pogorszenie
koniunktury w polskim przetwérstwie w maju ma przejsciowy charakter.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zmniejszyta sie w maju do 1,9% r/r wobec
2,0% w kwietniu. Uwazamy, ze w kierunku spadku wskaznika oddziatywata nizsza dynamika cen
paliw. Przeciwny efekt miata wyzsza dynamika cen Zzywnosci oraz wzrost inflacji bazowej.
Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang opublikowane 12 czerwca.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w maju o 138 tys. wobec
wzrostu o 174 tys. w kwietniu (rewizja w dot z 211 tys.), co byto ponizej oczekiwan rynku (185
tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (47,0 tys.),
ustugach biznesowych (+38,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+31,0 tys.). Najsilniej
zatrudnienie obnizyto sie w sektorze rzgdowym (-9,0 tys.), handlu detalicznym (-6,1 tys.) oraz
handlu hurtowym (-2,1 tys.). Stopa bezrobocia spadfa w maju do 4,3% wobec 4,4% w kwietniu
(najnizszy poziom od lutego 2001 r.), ksztattujac sie wyraznie ponizej poziomu wskazywanego
przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,7%, por. MAKROmapa z 20.03.2017). Obnizenie stopy
bezrobocia byto gtéwnie efektem zmniejszenia wspdtczynnika aktywnosci zawodowej do 62,7%
W maju wobec 62,9% w kwietniu. Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego w maju nie
zmienita sie w porownaniu do kwietnia i wyniosta 2,5% r/r. Oczekujemy, ze kontynuacja
poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy w kolejnych miesigcach bedzie oddziatywata w
kierunku wzrostu rocznej dynamiki wynagrodzen. W ubiegtym tygodniu poznali§my réwniez
wyniki badan koniunktury. Indeks Conference Board zmniejszyt sie w maju do 117,9 pkt. wobec
119,4 pkt. w kwietniu wskazujagc na nieznaczne pogorszenie nastrojow konsumenckich.
Niewielki wzrost odnotowat natomiast indeks ISM dla przetwdrstwa, ktory zwiekszyt sie w maju
do 54,9 pkt. wobec 54,8 pkt. w kwietniu. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze
wktady 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamoéwien, zatrudnienia oraz zapasow). Przeciwny
efekt miaty nizsze wktady sktadowych dla biezgcej produkcji oraz czasu dostaw.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym FED podniesie stope funduszy federalnych o 25 pb na czerwcowym
posiedzeniu.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w maju do 1,4% r/r
wobec 1,9% w kwietniu. Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikéw energii oraz
ustug, ktére obnizyty inflacje odpowiednio o 0,3 pp. i 0,2 pp. Spadek dynamiki cen ustug w maju
wynikat z ustgpienia efektu statystycznego zwigzanego ze sSwietami Wielkiejnocy. Dane
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym inflacja w strefie euro zmniejszy
sie w Il kw. do 1,5% r/r wobec 1,8% w | kw.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w maju do 49,6 pkt. wobec 50,3
pkt. w kwietniu. Tym samym uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci po raz pierwszy od czerwca 2016 r. Zmniejszenie indeksu wynikato z
obnizenia wktadéw wszystkich jego 5 sktadowych (dla biezgcej produkcji, nowych zamdwien,
zatrudnienia, czasu dostaw oraz zapaséw pozycji zakupionych). Uwazamy, ze spadek indeksu
Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa jest przejsciowy. Wsparcie dla takiej oceny stanowi
stabilizacja koniunktury sygnalizowana przez indeks PMI dla chinskiego przetwdrstwa wg CFLP,
ktory nie zmienit sie w maju w poréwnaniu do kwietnia i wynidst 51,2 pkt.
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’ Inwestycje samorzagddéw podbija dynamike PKB

Informacja z wykonania budietéow
jednostek samorzadu terytorialnego
(JST) opublikowana przez
Ministerstwo Finansow wskazuje, ze
wydatki inwestycyjne JST zwiekszyty
sie w ujeciu nominalnym o 11,2%
r/r w | kw. br. wobec spadku o
21,7% w IV kw. ub. r. oraz 34,4% w
catym 2016 r. Tym samym byly one
jednym z czynnikéw dynamizujgcych
wzrost PKB w | kw. (por. MAKROpuls

z 31.05.2017). Na szczegolng uwage zastuguje réwniez przedstawiony w tym samym dokumencie cel dla
wydatkéw inwestycyjnych w br. (49,5 mld zt). Jego realizacja oznaczataby zwiekszenie naktadow na
srodki trwate JST 0 102,7% w porédwnaniu do poziomu z 2016 r. Ponizej oceniamy prawdopodobiefstwo
realizacji takiego scenariusza oraz jego wptyw na tempo wzrostu PKB w br.

Wydatki na inwestycje - zmiana planu w ciagu roku
(poziomy w poréwnaniu do I kw.)
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W  pierwszej kolejnosci nalezy
zwroci¢ uwage, iz w przeciwienstwie
do budzetu centralnego plany
wydatkéw JST ulegajg zmianom w
ciggu roku. Na podstawie
dostepnych danych za lata 2012-
2016 zaobserwowalismy, ze
pierwotnie wyznaczony cel
(opublikowany w sprawozdaniu za |
kw.) dla wydatkéw inwestycyjnych
JST zostaje podniesiony przecietnie
0 4% w sprawozdaniu na koniec Il
kw. A plany przedstawione na
koniec Ill i IV kw. byly $rednio nizsze

o odpowiednio 3% i 10% w poréwnaniu do pierwotnych szacunkéw. Oznacza, to, ze cel na 2017 r.
najprawdopodobniej réwniez zostanie obnizony w ciggu roku. Jednoczes$nie nie zauwazyliSmy istotnego
wptywu cyklu politycznego na rewizje budzetu JST.

Wydatki na inwestycje - realizacja planu po zmianach
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Drugag istotng kwestig, ktéra nalezy
wzigé pod uwage przy ocenie
prawdopodobienstwa realizacji
budzetu w br. jest historyczne
wykonanie wydatkow
inwestycyjnych. W tym celu
porownaliSmy ostateczne plany
(na koniec roku — po opisanych
powyzej rewizjach) oraz wysokosc¢
wydatkéw w latach 2003-2016. W
zadnym roku nie udato sie

wykonac zatozonych planéw. Rzeczywiste wydatki ksztattowaty sie przecietnie o 15,5% nizej niz zaktadat
budzet (wspétczynnik ten wahat sie od 11,3% do 20,1%). W tym przypadku réwniez nie odnotowalismy
znaczacego wptywu cyklu politycznego na stopien wykonania budzetu.
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Biorac pod uwage zarysowane powyzej czynniki, zaktadamy, ze przedstawiony w sprawozdaniu po | kw.
plan wydatkéw inwestycyjnych JST na 2017 r. zostanie w ciggu roku zrewidowany w dét do ok. 90%
swojej pierwotnej wartosci, a dodatkowo wykonanie planu po zmianach wyniesie ok. 85%. W rezultacie
rzeczywiste wydatki JST na inwestycje uksztattujg sie na poziomie ok. 77% przewidzianych w
sprawozdaniu opublikowanym po | kw. (tj. 37,8 mld zt). W rezultacie dynamika inwestycji JST bedzie
rowna 55,1% r/r w 2017 r. Jest to nadal bardzo duze tempo wzrostu naktadéw na $rodki trwate, jednak
jest ono prawie dwukrotnie nizsze od tego przyjetego w budzecie (102,7%). Biorgc pod uwage udziat
inwestycji JST w inwestycjach publicznych (39,8%), naktadach na $rodki trwate ogétem (7,3%) oraz w PKB
(1,3%) oczekiwany przez nas ich wzrost przyczyni sie do zwiekszenia dynamiki tych wskaznikow
pomiedzy 2016 i 2017 r. odpowiednio o 35,6 pkt. proc., 6,5 pkt. proc. i 1,2 pkt. proc. Realizacja takiego
scenariusza stanowi ryzyko w gére dla naszej prognozy dynamiki PKB w 2017 r. (3,8% r/r wobec 2,7% w
2016 r.). Aktualizacje naszych prognoz na lata 2017-2018 przedstawimy 12 czerwca.

Posiedzenie RPP neutralne dla ztotego

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs

4,50 L1 EURPLN nie zmienit sie w

410 L1 poréwnaniu do poziomu sprzed

’ ’ dwéch tygodni i wynidst 4,1824.

430 108 Od pomedna’rk.u do Srody kgrs

ztotego byt stabilny, czemu sprzyjat

4,20 106 ubogi kalendarz wydarzen

ekonomicznych. W $rode doszto do

4,10 1,03 ostabienia ztotego w reakcji na

maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 niiszy Od oczekiwah wstepny
Zrodto: Reuters EURPLN ——EURUSD

szacunek inflacji w Polsce. W
czwartek jego deprecjacja byta kontynuowana, czemu sprzyjata publikacja stabszych od oczekiwan
wynikéw badan koniunktury w polskim przetwdrstwie oraz wyraznie wyzszych od konsensusu danych nt.
amerykanskiego rynku pracy w raporcie ADP. Pigtkowa publikacja nizszych od oczekiwan danych o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA doprowadzita do lekkiego umocnienia ztotego.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekiwana przez nas zmiana nastawienia EBC na bardziej jastrzebie bedzie oddziatywata naszym
zdaniem w kierunku lekkiego ostabienia ztotego. Posiedzenie RPP, a takie dane nt. chifskiego bilansu
handlowego bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu polskiej waluty.
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’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi polskiego rynku diugu

Rentownosci polskich obligacji W ub‘iegiym tygodniu rentow!noscj
4,0 polskich benchmarkowych obligacji

35 2-letnich obnizyty sie do poziomu
1,908 (spadek o 2pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,633 (spadek o
2,5 8pb), a obligacji 10-letnich do
20 w poziomu 3,173 (spadek o 12pb). W
poniedziatek i we wtorek ceny
1'Smaj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 pOISkiegO d’fugu Charakteryzowafy
— 7 letnie 5_letnie 10-letnie sie niska zmiennoscig ze wzgledu na
ubogi kalendarz wydarzen
makroekonomicznych. W $rode doszto do spadku rentownosci polskich obligacji widocznego na
srodkowym odcinku i dtugim koncu krzywej dochodowosci. Wzrostowi cen polskiego diugu sprzyjata
nizsza od konsensusu rynkowego publikacja wstepnego szacunku inflacji w Polsce, a takze ogtoszenie
przez Ministerstwo Finansow nizszej od oczekiwan podazy na aukcji dtugu zaplanowanej na 9 czerwca.
W czwartek rentownosci polskich obligacji byty stabilne. Pigtkowa publikacja nizszych od oczekiwan
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA przyczynita sie do obnizenia rentownosci polskich
obligacji.

3,0

Zrédto: Reuters

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekiwana przez nas zmiana nastawienia EBC na bardziej jastrzebie bedzie naszym zdaniem
negatywna dla cen polskich obligacji. Pozostate wydarzenia (posiedzenie RPP, publikacja danych nt.
chinskiego bilansu handlowego) nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczaca reakcjg polskiego rynku
dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

rane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

aj16 | cze 16 | i i wrz 16 [ paz 16 | li mar 17 | kwi 17 | maj 17 | cze 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* 438 4,38 435 436 429 431 445 440 432 431 423 423 4,18 417
Kurs USDPLN* 394 394 3,90 3,91 3,82 392 420 418 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,72
Kurs CHFPLN* 396 4,04 4,02 3,97 3,93 396 413 411 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86
Inflacja CPI (r/r, %) -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 17 2,2 2,0 2,0 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,2 6,0 -3,4 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 8,9
Inflacja PPI (r/r, %) -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 45 48 43 34

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,2 4,6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,4 114 7,3 9,7 8,1 8,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,1 53 4.8 47 3,9 3,6 4,0 2,7 43 4,0 52 4,1 47

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 28 3,1 3,2 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1 4.5 4,6 4,5 4.6 4,6
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 7,3
Saldo ROB (mIn EUR) 1392 -723 -503 -729 -858 -179 -128 -56 2576  -825 -738 -764
Eksport (r/r, %, EUR) 1,4 6,0 -53 9,3 3,1 -0,5 58 5.2 13,9 4.9 14,9 1,7
Import (r/r, %, EUR) 25 0,8 -7,3 10,7 3,5 3,6 6,3 71 16,1 9,9 18,9 8,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikow makroekonomicznych

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 4,7 3,6 2,9 2,8 3,8 3,5 3,1
Inwestycje (%, r/r) -9,8 -4,5 -6,7 -9,8 -0,4 4,0 6,8 8,7 -7,9 5,8 10,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,1 11,8 7,8 9,3 8,3 8,7 12,1 11,9 9,0 10,3 7,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 10,1 8,7 8,2 8,7 9,7 12,7 13,1 8,9 11,1 7,3
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,2 2,0 2,5 2,2 3,0 2,1 1,7 1,4 2,3 2,0 1,8
g § % Inwestycje (pp.) -1,4 -0,8 -1,3 -2,8 0,0 0,7 1,2 2,1 -1,6 1,0 1,8
é s Eksport netto (pp.) -0,5 1,2 -0,3 0,8 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,3 0,0 -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 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 2,1 0,8 0,5 0,2 1,9 0,9 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 4,17 4,23 4,18 4,40 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,18 3,97 3,72 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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GODZINA P POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII  (FAY WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.06.2017r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Maj 56,2 56,2 56,2
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Maj 56,8 56,8 56,8
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Maj 57,5 57,0 57,1
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 0,5 -0,1
Wtorek 06.06.2017r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec 274 27,4
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien 0,3 0,1
Sroda 07.06.2017r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Czerwiec 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Kwiecien 1,0 -0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) | kw. 0,5 0,5 0,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) | kw. 1,7 1,7 1,7
Czwartek 08.06.2017r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Maj 38,1 49,8
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,4 0,5
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Czerwiec 0,00 0,00 0,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 234 239
Piatek 09.06.2017r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Maj 6,4 6,2
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Maj 1,2 12
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Kwiecien 19,6 21,0
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Kwiecien -0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecien 0,0

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



