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Prognozy na lata 2017-2018
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FOMC podniesie w tym tygodniu docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 25 pb do [1,00%; 1,25%]. Na konferencji po posiedzeniu
przedstawiona zostanie czerwcowa projekcja makroekonomiczna FOMC. Oczekujemy, ze
prognozowane S$ciezki tempa wzrostu gospodarczego i inflacji w latach 2017-2018 nie ulegng
znaczacym zmianom w poréwnaniu do marcowej projekcji. Z kolei Sciezka stopy bezrobocia
zostanie zrewidowana w dét. Projekcja najprawdopodobniej wskaze réwniez, ze preferowana
przez cztonkéw FED skala zaciesniania polityki pienieznej w 2017 r. to 75 pb, a w 2018 r. to 75
pb (bez zmian w poréwnaniu do marcowej projekcji). Nasz scenariusz zaktadajacy podwyzke
stop procentowych w USA o 25 pb USA w tym tygodniu jest zgodny z konsensusem rynkowym,
jednak podczas konferencji po posiedzeniu FOMC mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig na rynkach.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w maju o 0,2% m/m wobec wzrostu o 1,0% w kwietniu, co bedzie
spojne z odnotowanym spadkiem zatrudnienia w przetwodrstwie (-1,0 tys. osdb). Prognozujemy
réwniez, ze dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej zmniejszyta sie w maju do -0,1% m/m z
0,4% w kwietniu ze wzgledu na nizszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze
kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzg dane dotyczace
rozpoczetych budéw doméw (1220 tys. w maju wobec 1172 tys. w kwietniu) oraz pozwolen na
budowe (1253 tys. wobec 1229 tys.). W tym tygodniu poznamy rdéwniez wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze indeks NY Empire State zwiekszyt sie do 5,0 pkt. w czerwcu wobec
-1,0 pkt. w maju, z kolei indeks Philadelphia FED zmniejszyt sie do 27,0 pkt. wobec 38,8 pkt. w
maju. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy,
Ze jego wartosc zwiekszyta sie w czerwcu do 97,5 pkt. wobec 97,1 pkt. w maju. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

# We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i
inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zwiekszy sie do 21,5 pkt. w czerwcu wobec 20,6 pkt. w maju.

# W érode opublikowane zostang istotne dane z chinskiej gospodarki. Oczekujemy, ze dynamika
produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 6,4% r/r w maju z 6,5% w kwietniu, a inwestycji w
aglomeracjach miejskich do 8,7% r/r z 8,9%. Prognozujemy rowniez, ze tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej nie zmienito sie w maju w poréwnaniu do kwietnia i wyniosto 10,7% r/r.
Majowe dane z chinskiej gospodarki bedg w naszej ocenie neutralne dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

« Dzisiaj poznamy finalne dane o majowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze tempo wzrostu cen
moze zostaé zrewidowane w goére w poréwnaniu do wstepnego szacunku (2,0% r/r wobec
1,9%), a tym samym nie zmienito sie ono w poréwnaniu do kwietnia. Uwazamy, Ze nizsza
dynamika cen paliw zostata skompensowana przez wyzisze wktady inflacji bazowej oraz cen
zywnosci. Realizacja naszego scenariusza bedzie oddziatywa¢ w kierunku lekkiego umocnienia
ztotego i spadku cen polskich obligacji.

# We wtorek opublikowane zostana dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w kwietniu.
Oczekujemy zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 764 min EUR wobec 738
min EUR w marcu, co bedzie wynikato gtdwnie ze zmniejszenia salda bilansu obrotéw
towarowych. Prognozujemy, ze dynamika eksportu zmniejszyta sie w kwietniu do 1,7% r/r
wobec 14,9% w marcu, a dynamika importu obnizyta sie do 8,2% r/r wobec 18,9%. W kierunku
zmniejszenia dynamik eksportu i importu oddziatywat efekt niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych. Nasza prognoza salda bilansu pfatniczego ksztattuje sie znaczgco ponizej konsensusu
rynkowego (-276 min EUR), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu
ztotego.
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¢ Zgodnie oficjalnymi wynikami, w wyborach parlamentarnych w Wielkiej Brytanii zwyciezyta
Partia Konserwatywna uzyskujac 318 mandatéw (o 13 mniej w poréwnaniu do stanu sprzed
wyboréw). Partia Pracy, najwieksza partia opozycyjna, uzyskata 262 mandatéw (o 30 wiecej w
poréwnaniu do stanu sprzed wyboréw. W efekcie Partia Konserwatywna utracita wiekszos¢ w
parlamencie i mozliwos¢ samodzielnych rzgddw. Wzrost ryzyka politycznego w Wielkiej Brytanii
doprowadzit do silnego ostabienia funta wzgledem euro, ktéry bezposrednio po ogtoszeniu
pierwszych wynikéw sondazowych ostabit sie 0 2,0%. Oczekujemy, ze do momentu sformowania
nowego rzagdu w Wielkiej Brytanii oraz okreslenia jego stanowiska wzgledem oczekiwanego
kierunku negocjacji z UE w sprawie Brexitu funt bedzie charakteryzowat sie podwyziszong
zmiennoscig i miat tendencje do deprecjacji. Stanowi to ryzyko w dét dla naszej prognozy kursu
GBPPLN na koniec roku (4,78).

¢ W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie EBC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami parametry
polityki monetarnej nie ulegly zmianie. Jednoczesnie z komunikatu po posiedzeniu zostat
usuniety fragment o ewentualnych dalszych obnizkach stép procentowych. Obecnie ECB
oczekuje, ze stopy procentowe zostang najprawdopodobniej utrzymane na obecnym poziomie
przez dtuzszy okres, znaczgco przekraczajacy horyzont programu skupu aktywow (tzw. forward
guidance). Niezmieniony zostat fragment modwiacy, ze EBC jest gotow zwiekszyé skale lub
wydtuzy¢ horyzont programu skupu aktywéw. W komunikacie po posiedzeniu pojawita sie
ponadto informacja, ze w ocenie EBC czynniki ryzyka dla wzrostu gospodarczego w strefie euro
sg zbilansowane (w kwietniu EBC wskazywat na ,zmniejszajace sie ryzyko w doét”). Na
konferencji po posiedzeniu przedstawione zostaty wyniki czerwcowej projekcji ekonomicznej.
EBC prognozuje, ze inflacja w strefie euro w 2017 r. wyniesie 1,5% (1,7% w marcowej projekcji),
1,3% w 2018 r. (1,6%) oraz 1,6% w 2019 r. (1,7%). Prognozy PKB zostaty nieznacznie
zrewidowane w gore do 1,9% w 2017 r. (1,8%), 1,8% w 2018 r. (1,7%) oraz 1,7% w 2019 r.
(1,6%). Na konferencji prasowej po posiedzeniu M. Draghi w swoich wypowiedziach podkreslat,
ze ECB pozostanie aktywny na rynku dtugu jeszcze przez dtugi czas i jesli wystapi taka potrzeba
moze nadal uzy¢ wszystkich dostepnych instrumentéw polityki pienieznej. W reakcji na wyniki
nowe] projekcji ekonomicznej oraz wypowiedzi M. Draghiego podczas konferencji prasowej po
posiedzeniu doszto do spadku rentownosci niemieckich obligacji na catej dtugosci krzywej
dochodowosci oraz ostabienia euro wzgledem dolara. Oczekujemy, ze na wrzesniowym
posiedzeniu EBC wydtuzy horyzont rozszerzonego programu skupu aktywéw do co najmniej
czerwca 2018 r. i ogtosi jego stopniowe wygaszanie od stycznia 2018 r. (tzw. tapering).

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej na ubiegtotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). RPP
podtrzymata ocene, ze w Swietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stép sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
rownowage makroekonomiczng. Podobnie jak w maju Rada zaznaczyta w komunikacie, iz ze
wzgledu na wygasanie efektdw wyzszych cen surowcéw na rynkach swiatowych, przy jedynie
stopniowym zwiekszaniu sie wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanej z poprawg krajowej
koniunktury ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie jest ograniczone
(por. MAKROpuls z 07.06.2017). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes NBP A.
Glapinski podtrzymat wczesniej prezentowany poglad, zgodnie z ktérym prawdopodobne jest
utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie do korica 2018 r. Wypowiedzi A.
Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Rada zdecyduje sie
na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki pienieznej w listopadzie 2018 r., podnoszgc stopy
procentowe o 25 pb.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro zwiekszylo sie w
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I kw. do 0,6% kw/kw wobec 0,5% w IV kw. 2016 r. (1,9% r/r w | kw. 2017 r. wobec 1,8% w IV
kw. 2016 r.). W kierunku przyspieszenia wzrostu gospodarczego oddziatywat wyzszy wktad
eksportu netto (0,0 pp. w | kw. br. wobec -0,8 pp. w IV kw. ub. r.). Przeciwny efekt miaty nizsze
wktady inwestycji (0,3 pp. wobec 0,7 pp.) oraz zapaséw (0,0 pp. wobec 0,4 pp.). Wkiady
konsumpcji prywatnej oraz wydatkéow rzgdowych nie zmienity sie i wyniosty odpowiednio 0,2
pp. oraz 0,1 pp. Tym samym gtéwnym Zrédtem wzrostu PKB w strefie euro w | kw. byly
inwestycje. Prognozujemy, ze w Il kw. kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro zmniejszy
sie do 0,4%.

W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego w kwietniu zmniejszyta sie do 19,75 mld EUR wobec 19,82 mld EUR w marcu.
Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie do 0,9% m/m w kwietniu wobec 0,4% w marcu,
a dynamika importu spadta do 1,2% m/m wobec 2,1%. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. miesiecznej dynamiki produkcji przemystowej, ktéra w kwietniu zwiekszyta sie
do 0,8% wobec -0,1% w marcu. Jej wzrost wynikat z wyzszej dynamiki produkcji w energetyce i
przetworstwie. Przeciwny efekt miata nizsza dynamika produkcji w budownictwie. Spadek
odnotowaty zamdwienia w niemieckim przemysle, ktére zmniejszyty sie w kwietniu 0 2,1% m/m
wobec wzrostu o 1,1% w marcu. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB w Il kw. nie zmieni sie w
poréwnaniu do | kw. i wyniesie 0,5%.

Indeks ISM poza przetwdérstwem w USA zmniejszyt sie w maju do 56,9 pkt. wobec 57,5 pkt. w
kwietniu. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 4 jego sktadowych (dla nowych
zamoéwien, aktywnosci biznesowej oraz czasu dostaw). Przeciwny efekt miat wzrost sktadowej
dla zatrudnienia. Nieznaczne pogorszenie koniunktury poza przetwdrstwem w USA nie zmienia
naszej prognozy, zgodnie z ktérg z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego w USA zwiekszy sie w Il kw. do 3,8% wobec 1,2% w | kw.

Saldo chiniskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w maju do 40,8 mld USD wobec 38,0 mid
USD w kwietniu. Jednoczesnie dynamika eksportu odnotowata w maju wzrost do 8,7% r/r
wobec 8,0% w kwietniu, a dynamika importu zwiekszyta sie do 14,8% z 11,9%. Wyisze tempo
wzrostu chinskiego importu i eksportu stanowia wsparcie dla naszego scenariusza ozywienia w
Swiatowym handlu.

v’ Prognozy na lata 2017-2018

Bioragc pod uwage naptywajgce w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy nasze prognozy
makroekonomiczne (por. tabela na
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wzrostu PKB w 2017 r. wyniesie

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 .
B Przyrost zapasow Eksport netto s Inwestycje 4,0% r/r (3,8% przed rewizjg), a w
. Spozycie og6tem —o—PKB (% r/r) 2018 r. bedzie réwne 3,7%

Zrédto: GUS, Credit Agricole )
(poprzednio 3,4%).

Nasz scenariusz makroekonomiczny nie ulegt znaczgcym zmianom w poréwnaniu do ostatniej prognozy.
Oczekujemy, ze w Il kw. br. tempo wzrostu PKB obnizy sie do 3,9% r/r, a w Il pot. roku dynamika PKB
bedzie ksztattowata sie na poziomie 4,1%. W kolejnych kwartatach bedziemy mieli do czynienia z coraz
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wiekszg absorbcjg srodkéw unijnych w ramach nowej perspektywy finansowej. Stopniowo bedg
uruchamiane kolejne projekty inwestycyjne finansowane z budzetow jednostek samorzadow
terytorialnych, budzetu centralnego oraz przedsiebiorstw kontrolowanych przez sektor publiczny.
Jednoczesnie w warunkach utrzymujgcego sie wysokiego stopnia wykorzystania mocy wytwdrczych w
przetworstwie mozna oczekiwaé zwiekszenia dynamiki naktadéw inwestycyjnych firm. Uwazamy, ze
szczyt dynamiki inwestycji ogétem przypadnie na przetom lat 2017-2018.

Ozywienie w inwestycjach przyczyni sie do znaczacego przyspieszenia wzrostu importu i — w efekcie —
zmniejszenia wktadu eksportu netto do wzrostu. Zmniejszenie to nastgpi mimo znaczacego
przyspieszenia eksportu w zwigzku z oczekiwanym przez nas ozywieniem Swiatowego handlu. Wsparcie
dla naszego scenariusza stanowig majowe wyniki badan koniunktury w niemieckim przetwdrstwie.
Gtéwny indeks PMI, jak rowniez jego sktadowa dotyczgca nowych zamdwien uksztattowaty sie na
najwyzszych poziomach od szesciu lat. Wzrost zamoéwien w niemieckim przetwérstwie sygnalizuje
wysokie prawdopodobieristwo zwiekszenia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do
produkcji débr finalnych (tzw. dobra posrednie).

Na przetomie Il i Ill kw. br. wygasnie pozytywny wptyw oddziatywania programu Rodzina 500+ na
dynamike konsumpcji, co bedzie czynnikiem ograniczajgcym tempo wzrostu PKB. Uwazamy jednak, ze
dynamika spozycia prywatnego utrzyma sie powyzej granicy 3,0% r/r w catym horyzoncie prognozy ze
wzgledu na postepujgca poprawe na rynku pracy (w tym oczekiwany przez nas szybszy wzrost realnych
wynagrodzen) oraz wzrost sktonnosci do realizowania biezgcych wydatkdw z wykorzystaniem
zgromadzonych oszczednosci.

W ostatnich miesigcach inflacja bazowa ksztattowata sie powyzej naszych oczekiwan, co sktonito nas do
rewizji w gére Sciezki inflacji w kolejnych kwartatach 2017 r. Oczekujemy, ze w Il i IV kw. $rednia inflacja
bedzie ksztattowata sie na poziomie ok. 1,9-2,0% r/r. Ze wzgledu na oddziatywanie efektéw wysokiej
bazy dla dynamiki cen paliw w grudniu 2016 r., tempo wzrostu cen silnie obnizy sie do 1,4% na koniec br.
W 2018 r. oczekujemy relatywnej stabilizacji inflacji w przedziale 1,3-1,6% ($redniorocznie 1,4%). W
catym horyzoncie prognozy domykanie sie luki popytowej bedzie oddziatywato w kierunku lekkiego
wzrostu inflacji bazowej. Z drugiej strony oczekujemy, ze ceny ropy bedg ksztattowaty sie na nizszym
poziomie niz w naszej poprzedniej prognozie, co przy oczekiwanym przez nas umocnieniu ztotego
(zrewidowalismy naszg prognoze EURPLN do 4,16 na koniec br.) bedzie ograniczato wzrost inflacji
ogétem. Jednoczesnie w Il pot. br. w kierunku wzrostu inflacji bedzie oddziatywata réwniez wyzsza
dynamika cen zywnosci widoczna szczegdlnie w kategoriach ,owoce” (efekt wiosennych przymrozkéw)
oraz ,pieczywo” (konsekwencja rosngcych cen zbdz). Przeciwny wptyw bedzie miato nizsze tempo
wzrostu cen cukru oraz efekty wysokiej bazy sprzed roku m.in. w przypadku cen miesa oraz produktéw
mlecznych. W 2018 r. oczekujemy obnizenia dynamiki cen zywnosci ze wzgledu na nizsze tempo wzrostu
cen produktéw mlecznych, cukru oraz miesa, a takze efekty wysokiej bazy z 2017 r. w kategorii ,owoce”.

Podtrzymujemy nasz scenariusz perspektyw polityki pienieznej. Oczekujemy, ze w warunkach
utrzymywania sie inflacji znaczaco ponizej celu inflacyjnego, RPP utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie do listopada 2018 r.
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Retoryka EBC umocnita ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 115 wzrést do 4,1846 (ostabienie

ztotego o 0,1%). Od poniedziatku

4,40 1,12 . . .

do czwartku ztoty nieznacznie tracit

430 100 @ .warto.su w oczgklwar1.|u na

posiedzenie EBC. Posiedzenie RPP

4,20 106 byto neutralne dla jego kursu.

Mniej jastrzebia od oczekiwan

4,10 1,03 retoryka EBC doprowadzita do

cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 Odwro’cenia trendu i umocnienia
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD
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polskiej waluty. W pigtek zioty
kontynuowat aprecjacje wspierany przez wynik wyborow w Wielkiej Brytanii, zgodnie z ktérym Partia
Konserwatywna utracita mozliwos¢ samodzielnych rzgdéw. Reakcja ztotego wskazuje, ze w warunkach
bardziej podzielonego parlamentu inwestorzy oczekuja, iz negocjacje dotyczace Brexitu zakoriczg sie
uzgodnieniem tagodniejszych warunkéw wyjscia Wielkiej Brytanii z UE (tzw. soft Brexit). W efekcie, w ich
ocenie, negatywny wptyw Brexitu na wzrost gospodarczy w UE bedzie mniejszy niz oczekiwano.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie zaplanowane na srode posiedzenie FOMC. Nasz scenariusz
zaktadajgcy podwyzke stép procentowych o 25pb jest zgodny z oczekiwaniami rynku, dlatego uwazamy,
ze decyzja ta bedzie neutralna dla ztotego. W Srode, z uwagi na posiedzenie FOMC, oczekujemy jednak
podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. Pozostate dane z USA (sprzedaz detaliczna, liczba
rozpoczetych buddéw, nowe pozwolenia na budowe oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan)
pozostang naszym zdaniem w cieniu posiedzenia FOMC, w efekcie ich sumaryczny wptyw na ztotego
bedzie neutralny. Istotne dla ztotego mogg by¢ natomiast krajowe dane. Uwazamy, ze dzisiejsze dane o
inflacji bedg pozytywne dla polskiej waluty, a wtorkowe dane o bilansie ptatniczym beda oddziatywaé w
kierunku jej deprecjacji. Publikacja danych z Chin (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa,
inwestycje w aglomeracjach miejskich) nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczacg reakcjg rynku.

Dane o inflacji pozytywne dla rentownosci obligacji

W ubiegtym tygodniu
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich obnizyty sie do poziomu
1,888 (spadek o 2pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,612

Rentownosci polskich obligacji

20 (spadek o 2pb), a obligacji 10-
’ letnich nie zmienily sie w

lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 poréwnaniu dO poziomu Sprzed
— 7-letnie 5-letnie 10-letnie dwoch tygodni i wyniosty 3,169.

Od poniedziatku do czwartku

mieliémy do czynienia ze stabilizacjg cen polskiego dtugu na catej dtugosci krzywej dochodowosci ze
wzgledu na ubogi kalendarz wydarzen ekonomicznych. Posiedzenie RPP miato ograniczony wptyw na
rynek. W czwartek rentownosci polskich obligacji charakteryzowaty sie podwyzszong zmiennoscig z
uwagi na posiedzenie EBC. W pigtek Ministerstwo Finansdw przeprowadzito aukcje dtugu, na ktérej
sprzedato obligacje o 2-, 5-. 9-, 10- i 30-letnich terminach zapadalnosci za 3,0 mld zt przy popycie
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rownym 6,17 mid zt. Aukcja doprowadzita do wzrostu cen polskich obligacji widocznego szczegdlnie na
srodkowym odcinku i dtugim koncu krzywej dochodowosci.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Nasz scenariusz, w ktérym oczekujemy podwyzki stép procentowych o 25pb jest zgodny z
konsensusem rynkowym, w efekcie decyzja ta bedzie naszym zdaniem neutralna dla cen polskich
obligacji. W s$rode przed posiedzeniem FOMC mozemy mie¢ jednak do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig na polskim rynku dtugu. Pozostate dane z USA (sprzedaz detaliczna, liczba rozpoczetych
budéw, nowe pozwolenia na budowe oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) beda naszym
zdaniem neutralne dla rentownosci polskich obligacji. Uwazamy, ze dzisiejsza publikacja danych o inflacji
w Polsce bedzie negatywna dla cen polskiego dtugu. Krajowe dane o bilansie ptatniczym nie spotkajg sie
naszym zdaniem z reakcjg rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

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* 438 438 435 436 429 431 445 440 432 431 423 423 4,18 4,20
Kurs USDPLN* 394 394 390 391 382 392 420 418 400 407 397 388 3,72 3,75
Kurs CHFPLN* 396 404 402 397 393 396 413 411 404 405 396 3,90 3,84 3,89
Inflacja CPI (r/r, %) -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 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 18 3,2 4,0 45 4,8 43 34

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,2 4,6 20 5,6 4,8 3,7 6,6 6,4 11,4 73 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 4,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 28 3,1 3,2 3,1 3,2 3,1 3,1 3,1 45 4,6 45 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 52 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

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 4,1 4,1 3,4 3,8 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 4,7 4,2 3,2 3,1 3,3 3,3 3,0 3,2 3,8 3,8 3,2
Inwestycje (%, rir) -0,4 3,9 6,1 8,2 8,8 6,8 5,2 4,1 -7,9 5,4 57
Eksport (ceny state, %, rir) 8,3 8,5 9,6 10,1 8,1 7,2 8,8 8,9 9,0 9,1 8,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 9,4 10,6 11,7 10,1 9,1 8,1 7,9 8,9 10,1 8,8
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,5 1,9 1,5 2,1 2,0 1,8 1,6 2,3 2,2 1,8
g g % Inwestycje (pp.) 0,0 0,6 1,1 2,0 1,0 1,1 0,9 1,0 -1,6 1,0 1,0
= Eksport netto (pp.) 0,1 0,0 -0,2 -0,4 -0,7 -0,6 0,6 0,7 0,3 -0,2 0,0
Saldo obrotéw biezacych*** 0,0 0,1 0,1 -0,5 -1,1 -1,3 -1,2 -1,0 0,3 -0,5 -1,0
Stopa bezrobocia (%** 8,1 7,1 7,0 7,3 7,6 6,8 7,0 7,3 8,3 7,3 7,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 1,5 1,3 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 1,9 1,4 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 4,4 4,9 4,6 4,9 5,2 5,4 55 3,8 4,5 5,2
Inflacja CPI (%)* 2,0 2,0 2,0 1,9 1,3 1,6 1,3 1,3 -0,6 2,0 1,4
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,90 1,98 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,20 4,18 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,75 3,80 3,71 3,71 3,61 3,50 3,45 4,18 3,71 3,45

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

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**
Poniedziatek 12.06.2017r.

Polska Inflacja CPI (%or/r) Maj 2,0 2,0 1,9
Wtorek 13.06.2017r.
Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Czerwiec 20,6 215
Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Kwiecien -738 -764 -276
Polska Inflacja bazowa (%r/r) Maj 0,9 1,0 1,0
Sroda 14.06.2017r.
Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 10,7 10,7 10,6
Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 6,5 6,4 6,3
Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Maj 8,9 8,7 8,8
Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,1 0,5
Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Maj 6,6 6,5 6,5
USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj 04 -0,1 0,1
USA Inflacja CPI (% m/m ) Maj 0,2 -0,1 0,0
USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Maj 0,1 0,1 0,2
USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Kwiecien 0,2 -0,2
USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Czerwiec 1,00 1,25 1,25
Czwartek 15.06.2017r.
Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. -0,75
WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Czerwiec 0,25 0,25 0,25
USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec -1,0 5,0 3,8
USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Czerwiec 38,8 27,0 25,0
USA Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 1,0 0,2 0,2
USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Maj 76,7 76,8 76,8
Piatek 16.06.2017r.

Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Maj 14 1.4 1,4
USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Maj 1172 1220 1215
USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Maj 1228 1253 1247
USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 97,1 97,5 97,0

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



