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 Najważniejszym wydarzeniem tego tygodnia będzie zaplanowana na piątek publikacja 
czerwcowych wyników badań koniunktury w największych europejskich gospodarkach. 
Oczekujemy, że zagregowany indeks PMI w strefie euro obniżył się w czerwcu do 56,6 pkt. 
wobec 56,8 pkt. w maju. Zmniejszenie wartości indeksu wynikało naszym zdaniem z 
nieznacznego pogorszenia koniunktury zarówno w Niemczech, jak i we Francji. Nasze prognozy 
dotyczące wyników badań koniunktury w strefie euro kształtują się blisko konsensusu, a tym 
samym ich realizacja będzie naszym zdaniem neutralna dla kursu złotego i cen polskich obligacji.  

 We wtorek opublikowane zostaną dane o produkcji przemysłowej i sprzedaży detalicznej w 
Polsce. Prognozujemy, że dynamika produkcji przemysłowej zwiększyła się w maju do 8,9% r/r 
wobec -0,6% w kwietniu. Z kolei tempo wzrostu nominalnej sprzedaży detalicznej w maju nie 
zmieniło się w porównaniu do kwietnia i wyniosło 8,1% r/r. Wzrost dynamiki sprzedaży 
detalicznej ograniczany był przez ustąpienie korzystnego efektu Wielkiejnocy. W kierunku 
zwiększenia tempa wzrostu dynamiki produkcji przemysłowej oddziaływał efekt statystyczny w 
postaci korzystnej różnicy w liczbie dni roboczych. Dostrzegamy ryzyko w dół dla naszej 
prognozy produkcji przemysłowej, z uwagi na publikację niższego od oczekiwań indeksu PMI w 
polskim przetwórstwie za maj (por. MAKROpuls z 01.06.2017). Uważamy, że w przypadku 
realizacji naszych prognoz sumaryczny wpływ danych będzie neutralny dla złotego i rentowności 
polskich obligacji. 

 Dzisiaj poznamy majowe dane o zatrudnieniu i przeciętnym wynagrodzeniu w sektorze 
przedsiębiorstw w Polsce. Prognozujemy, że dynamika zatrudnienia w maju nie zmieniła się w 
porównaniu do kwietnia i wyniosła 4,6% r/r. Z kolei dynamika przeciętnego wynagrodzenia 
wzrosła w maju do 4,7% r/r wobec 4,1% w kwietniu, wspierana przez efekt statystyczny w 
postaci korzystnej różnicy w liczbie dni roboczych oraz postępującą poprawę sytuacji na rynku 
pracy. Publikacja danych o zatrudnieniu i przeciętnym wynagrodzeniu w sektorze 
przedsiębiorstw, choć istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w II kw., będzie w 
naszej ocenie neutralna dla kursu złotego i rynku długu.  

 W tym tygodniu poznamy dane z amerykańskiego rynku nieruchomości. Prognozujemy, że 
sprzedaż domów na rynku wtórnym zmniejszyła się w maju do 5,53 mln wobec 5,57 mln w 
kwietniu, a sprzedaż nowych domów wzrosła w maju do 575 tys. wobec 569 tys. w kwietniu, 
wskazując tym samym na stabilizację aktywności na amerykańskim rynku nieruchomości. 
Uważamy, że dane nie spotkają się z reakcją rynków finansowych. 
 

  
 
 

 W ubiegłym tygodniu odbyło się posiedzenie FOMC. Docelowy przedział dla wahań stopy 
funduszy Rezerwy Federalnej został podniesiony o 25 pb do [1,00%; 1,25%], co było zgodne z 
naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym. Zgodnie z treścią komunikatu podwyżkę 
stóp uzasadniają obecne oraz prognozowane kształtowanie się inflacji oraz sytuacji na rynku 
pracy. Na konferencji po posiedzeniu przedstawione zostały nowe projekcje makroekonomiczne 
członków FOMC. W porównaniu do marcowej projekcji prognoza tempa wzrostu gospodarczego 
w 2017 r. została podniesiona do 2,2% wobec 2,1%, podczas gdy w 2018 r., 2019 r. oraz długim 
okresie została utrzymana na niezmienionym poziomie (odpowiednio 2,1%, 1,9% i 1,8%). 
Prognoza inflacji w 2017 r. została obniżona do 1,6% z 1,9%, podczas gdy w 2018 r., 2019 r. oraz 
długim okresie ustabilizuje się na poziomie 2,0% (brak zmian w porównaniu do marcowej 
projekcji). Zgodnie z czerwcową projekcją stopa bezrobocia na koniec 2017 r. wyniesie 4,3% 
wobec 4,5% w marcowej projekcji oraz 4,2% na koniec 2018 r. (4,5%) i 2019 r. (4,5%). FED 
obniżył swój szacunek naturalnej stopy bezrobocia z 4,7% do 4,6%. Ścieżka stopy 
oprocentowania funduszy federalnych oczekiwana przez członków FOMC pozostała na poziomie 

W zeszłym tygodniu 

W tym tygodniu 
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zbliżonym do marcowej projekcji. Obecnie mediana oczekiwań dotyczących wysokości stóp 
procentowych na koniec 2017 r. wynosi 1,4% (1,4%), 2,1% na koniec 2018 r. (2,1%), 2,9% na 
koniec 2019 r. (3,0%) oraz 3,0% w długim okresie (3,0%).Wraz z komunikatem oraz projekcją 
makroekonomiczną opublikowany został również dokument zawierający schemat przyszłej 
polityki zarzadzania aktywami FED. Zgodnie z treścią komunikatu członkowie FOMC oczekują, że 
w tym roku FED rozpocznie proces zmniejszania swojego bilansu. Będzie on polegał na 
stopniowym zaprzestaniu reinwestowania środków uzyskanych w wyniku zapadania 
znajdujących się w nim aktywów. Zgodnie z treścią dokumentu początkowo miesięczne limity na 
wartość środków, które nie będą reinwestowane zostaną ustalone na poziomie 6 mld USD w 
przypadku obligacji skarbowych oraz 4 mld USD w przypadku MBS (mortgage-backed 
securities). Co trzy miesiące limity te będą zwiększane odpowiednio o 6 mld USD i 4 mld USD, aż 
po roku osiągną docelowy poziom (odpowiednio 30 mld USD i 20 mld USD miesięcznie). 
Działania te będą prowadzone do czasu, aż FED uzna, że jego bilans osiągnął optymalny poziom 
dla efektywnego prowadzenia polityki monetarnej. W naszym scenariuszu bazowym zakładamy, 
że FED rozpocznie zmniejszanie swojego bilansu we wrześniu br. Uważamy, że członkowie 
FOMC będą chcieli uniknąć jednoczesnego rozpoczęcia zmniejszania bilansu oraz kolejnej 
podwyżki stóp procentowych w celu oszacowania wpływu ograniczania bilansu na rynek. W 
efekcie oczekujemy, że kolejna podwyżka stóp procentowych w USA o 25 pb do [1,25%; 1,50%] 
nastąpi w grudniu br. Skala oczekiwanej przez nas normalizacji polityki monetarnej w USA jest 
spójna z medianą oczekiwań członków FOMC dotyczących wysokości stóp procentowych na 
koniec 2017 r.  

 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy liczne dane z USA oraz wyniki badań koniunktury. Dynamika 
produkcji przemysłowej zmniejszyła się w maju do 0,0% m/m wobec 1,1% w kwietniu. W 
kierunku jej spadku oddziaływała niższa dynamika produkcji w przetwórstwie oraz dostarczaniu 
mediów, podczas gdy przeciwny efekt miało wyższe tempo wzrostu produkcji w górnictwie. 
Wykorzystanie mocy wytwórczych zmniejszyło się w maju do 76,6% wobec 76,7% w kwietniu. W 
ubiegłym tygodniu opublikowane zostały również dane nt. sprzedaży detalicznej, która 
zmniejszyła się w maju o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,4% w kwietniu. Głównym źródłem 
obniżenia miesięcznej dynamiki sprzedaży detalicznej było niższe tempo wzrostu sprzedaży w 
większości jej kategorii. Bez uwzględnienia samochodów, sprzedaż detaliczna zmniejszyła się w 
maju o 0,3% wobec wzrostu o 0,4% w kwietniu. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy również dane 
nt. liczby rozpoczętych budów (1092 tys. w maju wobec 1156 tys. w kwietniu) oraz pozwoleń na 
budowę (1168 tys. wobec 1228 tys.), które wskazały na spadek aktywności na amerykańskim 
rynku nieruchomości. W ubiegłym tygodniu opublikowane zostały także wyniki regionalnych 
badań koniunktury w amerykańskim przetwórstwie, wskazujące na utrzymujący się w nim 
wysoki poziom aktywności. Indeks NY Empire State zwiększył się w czerwcu do 19,8 pkt. wobec -
1,0 pkt. w maju, podczas gdy indeks Philadelphia FED spadł do 27,6 pkt. wobec 38,8 pkt. W 
ubiegłym tygodniu opublikowany został również wstępny indeks Uniwersytetu Michigan, który 
zmniejszył się w czerwcu do 94,5 pkt. wobec 97,1 pkt. w maju, wskazując na pogorszenie 
koniunktury konsumenckiej w USA. W kierunku spadku indeksu oddziaływało obniżenie jego 
składowych zarówno dla oceny bieżącej sytuacji, jak i oczekiwań. Ubiegłotygodniowe dane z 
amerykańskiej gospodarki nie zmieniają naszej prognozy, zgodnie z którą sprowadzone do 
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA zwiększy się w II kw. do 3,5% wobec 
1,2% w I kw.  

 Inflacja CPI w Polsce zmniejszyła się w maju do 1,9% r/r wobec 2,0% w kwietniu. Spadek 
inflacji wynikał z niższego tempa wzrostu cen paliw a także zmniejszenia inflacji bazowej, która 
obniżyła się w maju do 0,8% r/r wobec 0,9% w kwietniu. Przeciwny efekt miała wyższa 
dynamika cen żywności (por. MAKROpuls z 12.06.2017). Dane stanowią wsparcie dla naszej 
prognozy, zgodnie z którą w kolejnych dwóch kwartałach średnia inflacja w Polsce będzie się 
kształtować na poziomie ok. 1,9% - 2,0% r/r. 
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 W kwietniu deficyt na polskim rachunku obrotów bieżących zmniejszył się do 275 mln EUR z 
738 mln EUR w marcu. Zwiększenie salda na rachunku obrotów bieżących wynikało z wyższych 
sald obrotów towarowych, usług oraz dochodów wtórnych (odpowiednio o 304 mln EUR, 251 
mln EUR oraz 3 mln EUR wyższe niż w marcu), podczas gdy w przeciwnym kierunku 
oddziaływało niższe saldo dochodów pierwotnych (o 95 mln EUR niższe niż w marcu). Dynamika 
eksportu zmniejszyła się w kwietniu do 0,6% r/r wobec 14,9% w marcu, a dynamika importu 
spadła do 3,4% r/r wobec 18,9%. Niższe tempo wzrostu importu oraz eksportu wynikało z 
oddziaływania efektu statystycznego w postaci niekorzystnej różnicy w liczbie dni roboczych. 
Prognozujemy, że relacja skumulowanego salda na rachunku obrotów bieżących za ostatnie 4 
kwartały do PKB zmniejszy się w II kw. do -0,1% wobec 0,0% w I kw. 

 W ubiegłym tygodniu opublikowane zostały liczne dane z chińskiej gospodarki. Dynamiki 
produkcji przemysłowej oraz sprzedaży detalicznej w maju nie zmieniły się w porównaniu do 
kwietnia i wyniosły odpowiednio 6,5% r/r oraz 10,7% r/r, podczas gdy tempo wzrostu inwestycji 
w aglomeracjach miejskich zmniejszyło się do 8,6% r/r w maju wobec 8,9% w kwietniu. 
Utrzymujące się wysokie tempo aktywności gospodarczej w Chinach stanowi wsparcie dla 
naszego scenariusza ożywienia w światowym handlu. 

 Indeks ZEW obrazujący nastroje wśród analityków i inwestorów instytucjonalnych w 
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszył się w czerwcu do 18,6 pkt. 
wobec 20,6 pkt. w maju. Zgodnie z komunikatem nieznaczne pogorszenie nastrojów nastąpiło 
mimo utrzymujących się optymistycznych oczekiwań dotyczących przyszłej sytuacji 
gospodarczej. Prognozujemy, że kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB w II kw. nie zmieni 
się w porównaniu do I kw. i wyniesie 0,6%.  

 W ubiegłym tygodniu odbyło się posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). 
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymał docelowy przedział wahań dla stawki LIBOR CHF 
3M, tj. [-1,25%; -0,25%+ i pozostawił stopę depozytową na poziomie -0,75%. W komunikacie 
przedstawiona została ocena, zgodnie z którą frank szwajcarski jest nadal znacząco 
przewartościowany, a SNB pozostanie aktywny na rynku walutowym w przypadku zaistnienia 
takiej potrzeby. Jednocześnie zaprezentowana została najnowsza projekcja makroekonomiczna 
SNB. Ścieżka inflacji w najbliższych kwartałach została w niej nieznacznie zrewidowana w dół w 
porównaniu do marcowej projekcji. Zgodnie z czerwcową projekcją w 2017 r. inflacja wyniesie 
0,3% (wobec 0,3% w marcowej projekcji), 0,3% w 2018 r. (0,4%) oraz 1,0% w 2019 r. (1,1%). 
Utrzymana została prognoza wzrostu szwajcarskiego PKB, który w 2017 r., wyniesie ok. 1,5%. 
Decyzja SNB jest zgodna z naszym scenariuszem dla EURCHF i EURPLN, zgodnie z którym kurs 
CHFPLN wyniesie 3,75 na koniec 2017 r. (por. tabela kwartalna).  
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 Brexit nie wstrząśnie polskim eksportem 
 

W scenariuszu bazowym zakładamy, że po wyjściu Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, do czasu 
podpisania ewentualnej umowy o wolnym handlu ich relacje handlowe będą definiowane przez zasady 
wynikające z członkostwa Wielkiej Brytanii oraz pozostałych krajów unijnych w WTO (por. MAKROmapa 
z 15.05.2017). Poniżej przedstawiamy analizę dotyczącą wpływu realizacji naszego scenariusza na 
dynamikę polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii. 
 

Zgodnie z naszym scenariuszem 
bazowym, szczegółowo 
przedstawionym w MAKROmapie z 
15.05.2017, cła nałożone przez 
Wielką Brytanię na polski eksport 
będą równe stawkom stosowanym 
obecnie przez UE względem krajów 
trzecich. Wysokość przyszłych 
średnich ceł ad valorem (od 
wartości) w poszczególnych 
kategoriach handlu zagranicznego 

została przedstawiona w MAKROmapie z 22.05.2017. Uwzględniając strukturę towarową polskiego 
eksportu do Wielkiej Brytanii szacujemy, że średnia wysokość ceł wprowadzonych na polski eksport do 
tego kraju wyniesie 4,55%.  
 
W celu oszacowania wpływu wprowadzenia ceł na polski eksport do Wielkiej Brytanii w pierwszym kroku 
badania stworzyliśmy model ekonometryczny, w którym jako zmienną objaśnianą przyjęliśmy urealnioną 
deflatorem polskiego eksportu roczną dynamikę polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii. W zbiorze 
ekonomicznych zmiennych objaśniających w naszym modelu znalazły się: 

 Roczna dynamika realnego kursu PLNGBP opóźniona o dwa kwartały. Wzrost rocznej dynamiki 
kursu PLNGBP o 1% ceteris paribus prowadzi po dwóch kwartałach do zmniejszenia realnej 
dynamiki polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii o 0,29 pkt. proc. Zmienna ta przybliża zmiany 
konkurencyjności cenowej polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii. Opóźnienie odzwierciedla 
natomiast stopniowy proces dostosowania cen do zmian kursu.  

 Zmiana indeksu PMI w brytyjskim przetwórstwie w ujęciu rocznym – wzrost PMI w brytyjskim 
przetwórstwie o 1 pkt. w ujęciu rocznym ceteris paribus prowadzi do zwiększenia realnej 
dynamiki polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii o 0,41 pkt. proc. Zmienna ta odzwierciedla 
wahania koniunktury w brytyjskim przetwórstwie, a tym samym reprezentuje ona zmiany 
popytu na polski eksport.  

 
W naszej analizie koncentrujemy się jedynie na wyodrębnionym wpływie wprowadzenia ceł na polski 
eksport i nie uwzględniamy pozostałych potencjalnych efektów związanych z Brexitem takich jak 
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Wielkiej Brytanii, osłabienie funta, wzrost kosztów 
transakcyjnych, migracje powrotne Polaków, czy też reorientacja polskiego eksportu na inne rynki. 
Początkowy etap negocjacji Wielkiej Brytanii z Komisją Europejską w sprawie warunków Brexitu 
uniemożliwia w naszej ocenie przyjęcie wiarygodnych założeń dotyczących tych elementów. 

 
Zakładamy, że wprowadzenie ceł na polski eksport do Wielkiej Brytanii zadziała podobnie jak 
umocnienie złotego względem funta o tej samej skali. Dlatego w kolejnym kroku badania, wykorzystując 
stworzony wcześniej model ekonometryczny, założyliśmy aprecjację złotego względem funta równą 
oszacowanej przez nas średniej wysokości ceł, jakie w naszym scenariuszu bazowym zostaną 
wprowadzone na polski eksport do Wielkiej Brytanii. Przy pozostałych warunkach niezmienionych 
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oczekujemy, że wprowadzenie ceł doprowadziłoby do spadku rocznej dynamiki polskiego eksportu do 
tego kraju o ok. 1,3 pkt. proc. w pierwszym roku ich obowiązywania. Tym samym uwzględniając udział 
Wielkiej Brytanii w strukturze geograficznej polskiego eksportu, wpływ ten na dynamikę polskiego 
eksportu ogółem byłby ograniczony i wyniósłby niecałe -0,1 pkt. proc. W konsekwencji, będzie miał on 
zaniedbywalny wpływ na tempo wzrostu polskiego PKB. 
 

 Wyniki badań koniunktury w strefie euro kluczowe dla kursu złotego 

 
W ubiegłym tygodniu kurs 
EURPLN wzrósł do 4,2100 
(osłabienie złotego o 0,6%). W 
pierwszej części tygodnia złoty 
nieznacznie tracił na wartości w 
oczekiwaniu na środową decyzję 
FED dotyczącą stóp procentowych 
w USA. W środę z uwagi na 
posiedzenie FOMC jego kurs 
charakteryzował się podwyższoną 
zmiennością. Mimo, iż decyzja 

dotycząca podwyżki stóp procentowych była zgodna z oczekiwaniami rynku, w czwartek od rana złoty 
oraz inne waluty rynków wschodzących silnie traciły na wartości. Deprecjacji złotego sprzyjała również 
mniejsza płynność ze względu na nieobecność krajowych inwestorów z uwagi na dzień wolny. W efekcie 
w czwartek na zamknięciu złoty był o 0,8% słabszy względem euro niż na środowym zamknięciu. W 
piątek doszło do korekty i nieznacznego umocnienia złotego.  
 
W tym tygodniu kluczowa dla złotego będzie zaplanowana na piątek publikacja wyników badań 
koniunktury w strefie euro (PMI). W przypadku realizacji naszych zbliżonych do konsensusu rynkowego 
prognoz, dane będą jednak neutralne dla kursu polskiej waluty. Ograniczony wpływ na kurs złotego będą 
miały również liczne krajowe dane (produkcja przemysłowa, sprzedaż detaliczna oraz przeciętne 
wynagrodzenie i zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw). Uważamy, że neutralne dla polskiej waluty 
będą również dane z amerykańskiego rynku nieruchomości (sprzedaż domów na rynków wtórnym oraz 
sprzedaż nowych domów). 
 

 Dane z polskiej gospodarki neutralne dla rynku długu 

 
W ubiegłym tygodniu 
rentowności polskich 
benchmarkowych obligacji 2-
letnich zwiększyły się do poziomu 
1,946 (wzrost o 1pb), obligacji 5-
letnich obniżyły się do poziomu 
2.577 (spadek o 4pb), a obligacji 
10-letnich zwiększyły się do 
poziomu 3,18 (wzrost o 1pb). W 
poniedziałek i wtorek ceny 
polskiego długu były stabilne. W 

środę doszło do spadku rentowności polskich obligacji widocznego na środkowym odcinku i długim 
końcu krzywej w ślad za obligacjami niemieckimi i amerykańskimi. Część inwestorów oczekiwała 
bowiem, że nowa projekcja makroekonomiczna FED wskaże na wolniejsze tempo normalizacji polityki 
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monetarnej w USA. W czwartek z uwagi na dzień wolny obroty na polskim rynku długu były wstrzymane. 
W piątek obserwowana była korekta i nieznaczny spadek cen polskich obligacji. 
 
W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku długu będzie przewidziana na piątek publikacja 
wyników badań koniunktury w strefie euro. W przypadku realizacji naszych zbliżonych do konsensusu 
rynkowego prognoz, dane będą miały ograniczony wpływ na ceny polskich obligacji. Neutralne dla 
polskiego rynku długu będą w naszej ocenie również krajowe dane (produkcja przemysłowa, sprzedaż 
detaliczna oraz przeciętne wynagrodzenie i zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw), a także dane z 
amerykańskiego rynku nieruchomości (sprzedaż domów na rynków wtórnym oraz sprzedaż nowych 
domów). 
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*wartość średniokwartalna 
**wartość na koniec okresu 
***narastająco za cztery ostatnie kwartały 

 
 

Kalendarz 

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik maj 16 cze 16 lip 16 sie 16 wrz 16 paź 16 lis 16 gru 16 sty 17 lut 17 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* 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,20

Kurs USDPLN* 3,94 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,75

Kurs CHFPLN* 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 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 1,9

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 0,8

Produkcja przemysłu (r/r, %) 3,2 6,0 -3,4 7,5 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 4,5 4,8 4,3 3,4

Sprzedaż detaliczna (r/r, %) 2,2 4,6 2,0 5,6 4,8 3,7 6,6 6,4 11,4 7,3 9,7 8,1 8,1

Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,1 5,3 4,8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 4,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 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 (mln EUR) 1392 -723 -503 -729 -858 -179 -128 -56 2576 -825 -738 -275

Eksport (r/r, %, EUR) 1,4 6,0 -5,3 9,3 3,1 -0,5 5,8 5,2 13,9 4,9 14,9 0,6

Import (r/r, %, EUR) 2,5 0,8 -7,3 10,7 3,5 3,6 6,3 7,1 16,1 9,9 18,9 3,4

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

4,0 3,9 4,1 4,1 3,4 3,8 3,6 3,9 2,7 4,0 3,7

4,7 4,2 3,2 3,1 3,3 3,3 3,0 3,2 3,8 3,8 3,2

-0,4 3,9 6,1 8,2 8,8 6,8 5,2 4,1 -7,9 5,4 5,7

8,3 8,5 9,6 10,1 8,1 7,2 8,8 8,9 9,0 9,1 8,3

8,7 9,4 10,6 11,7 10,1 9,1 8,1 7,9 8,9 10,1 8,8

Spożycie prywatne (pp.) 3,0 2,5 1,9 1,5 2,1 2,0 1,8 1,6 2,3 2,2 1,8

 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

0,0 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 -1,3 -1,2 -1,0 -0,3 -0,5 -1,0

8,1 7,1 7,0 7,3 7,6 6,8 7,0 7,3 8,3 7,3 7,3

2,1 1,5 1,3 0,6 0,2 0,0 0,0 0,0 1,9 1,4 0,0

4,1 4,4 4,9 4,6 4,9 5,2 5,4 5,5 3,8 4,5 5,2

2,0 2,0 2,0 1,9 1,3 1,6 1,3 1,3 -0,6 2,0 1,4

1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,90 1,98 1,73 1,73 1,98

1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,75

4,23 4,20 4,18 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07

3,97 3,75 3,80 3,71 3,71 3,61 3,50 3,45 4,18 3,71 3,45

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2018
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USDPLN**
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* Prognozy wskaźników krajowych zostały przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaźników zagranicznych zostały opracowane 
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.  
** Konsensus Reuters 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Jakub BOROWSKI 
Główny Ekonomista 
tel.: 22 573 18 40 
 

jakub.borowski@credit-agricole.pl 

Krystian JAWORSKI 
Ekonomista 
tel.: 22 573 18 41 
 

krystian.jaworski@credit-agricole.pl 

Jakub OLIPRA 
Ekonomista 
tel.: 22 573 18 42 
 

jakub.olipra@credit-agricole.pl 
  

 
Jeśli chcecie Państwo otrzymywać tygodnik ekonomiczny „MAKROmapa” w języku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z 

Magdaleną Boineau: mboineau@credit-agricole.pl 
 
Niniejszy dokument został sporządzony na podstawie najlepszej wiedzy autorów, z wykorzystaniem informacji pochodzących ze sprawdzonych źródeł. 
Materiał ten nie może być wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale mają charakter informacyjny. 
Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialności za treść zamieszczanych komentarzy i opinii. 
 

Kalendarz 

CA RYNEK**

Poniedziałek 19.06.2017r.

14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Maj 4,6 4,6 4,6

14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Maj 4,1 4,7 4,9

Wtorek 20.06.2017r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotów bieżących (mld €) Kwiecień 34,1

14:00 Polska Sprzedaż detaliczna (% r/r) Maj 8,1 8,1 9,1

14:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Maj 4,3 3,4 2,9

14:00 Polska Produkcja przemysłowa (% r/r) Maj -0,6 8,9 8,6

Środa 21.06.2017r.

16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym (mln m/m) Maj 5,57 5,53 5,55

Czwartek 22.06.2017r.

14:00 Polska Minutes  z posiedzenia RPP Czerwiec

16:00 Strefa euro Wskaźnik ufności konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -3,3 -2,8 -3,0

Piątek 23.06.2017r.

9:30 Niemcy Wstępny PMI w przetwórstwie (pkt.) Czerwiec 59,5 58,5 59,0

10:00 Strefa euro Wstępny PMI w usługach (pkt.) Czerwiec 56,3 56,3 56,2

10:00 Strefa euro Wstępny PMI w przetwórstwie (pkt.) Czerwiec 57,0 56,3 56,8

10:00 Strefa euro Wstępny indeks Composite PMI Czerwiec 56,8 56,6 56,7

15:45 USA Wstępny indeks PMI dla przetwórstwa (pkt.) Czerwiec 52,7 53,0

16:00 USA Sprzedaż nowych domów (tys.) Maj 569 575 600

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ


