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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
czerwcowych wynikéw badan koniunktury w najwiekszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro obnizyt sie w czerwcu do 56,6 pkt.
wobec 56,8 pkt. w maju. Zmniejszenie wartosci indeksu wynikato naszym zdaniem z
nieznacznego pogorszenia koniunktury zaréwno w Niemczech, jak i we Francji. Nasze prognozy
dotyczace wynikéw badan koniunktury w strefie euro ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym
samym ich realizacja bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

# We wtorek opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej w
Polsce. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowe]j zwiekszyta sie w maju do 8,9% r/r
wobec -0,6% w kwietniu. Z kolei tempo wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej w maju nie
zmienito sie w poréwnaniu do kwietnia i wyniosto 8,1% r/r. Wzrost dynamiki sprzedazy
detalicznej ograniczany byt przez ustgpienie korzystnego efektu Wielkiejnocy. W kierunku
zwiekszenia tempa wzrostu dynamiki produkcji przemystowej oddziatywat efekt statystyczny w
postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Dostrzegamy ryzyko w doét dla naszej
prognozy produkcji przemystowej, z uwagi na publikacje nizszego od oczekiwan indeksu PMI w
polskim przetwodrstwie za maj (por. MAKROpuls z 01.06.2017). Uwazamy, ze w przypadku
realizacji naszych prognoz sumaryczny wptyw danych bedzie neutralny dla ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznamy majowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia w maju nie zmienita sie w
poréwnaniu do kwietnia i wyniosta 4,6% r/r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
wzrosta w maju do 4,7% r/r wobec 4,1% w kwietniu, wspierana przez efekt statystyczny w
postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych oraz postepujgca poprawe sytuacji na rynku
pracy. Publikacja danych o =zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W tym tygodniu poznamy dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Prognozujemy, ze
sprzedaz doméw na rynku wtérnym zmniejszyta sie w maju do 5,53 mIn wobec 5,57 min w
kwietniu, a sprzedaz nowych domdéw wzrosta w maju do 575 tys. wobec 569 tys. w kwietniu,
wskazujgc tym samym na stabilizacje aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Uwazamy, ze dane nie spotkajg sie z reakcjg rynkow finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu odbyto sie posiedzenie FOMC. Docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej zostat podniesiony o 25 pb do [1,00%; 1,25%)], co byto zgodne z
naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym. Zgodnie z trescig komunikatu podwyzke
stép uzasadniajg obecne oraz prognozowane ksztattowanie sie inflacji oraz sytuacji na rynku
pracy. Na konferencji po posiedzeniu przedstawione zostaty nowe projekcje makroekonomiczne
cztonkéw FOMC. W poréwnaniu do marcowej projekcji prognoza tempa wzrostu gospodarczego
w 2017 r. zostata podniesiona do 2,2% wobec 2,1%, podczas gdy w 2018 r., 2019 r. oraz dtugim
okresie zostata utrzymana na niezmienionym poziomie (odpowiednio 2,1%, 1,9% i 1,8%).
Prognoza inflacji w 2017 r. zostata obnizona do 1,6% z 1,9%, podczas gdy w 2018 r., 2019 r. oraz
dtugim okresie ustabilizuje sie na poziomie 2,0% (brak zmian w poréwnaniu do marcowe;j
projekcji). Zgodnie z czerwcowgq projekcjg 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
obnizyt swoj szacunek naturalnej stopy bezrobocia z 4,7% do 4,6%. Sciezka stopy
oprocentowania funduszy federalnych oczekiwana przez cztonkdw FOMC pozostata na poziomie
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zblizonym do marcowej projekcji. Obecnie mediana oczekiwan dotyczacych wysokosci stép
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 dtugim okresie (3,0%).Wraz z komunikatem oraz projekcjg
makroekonomiczng opublikowany zostat réwniez dokument zawierajgcy schemat przysziej
polityki zarzadzania aktywami FED. Zgodnie z trescig komunikatu cztonkowie FOMC oczekuja, ze
w tym roku FED rozpocznie proces zmniejszania swojego bilansu. Bedzie on polegat na
stopniowym zaprzestaniu reinwestowania srodkédw uzyskanych w wyniku zapadania
znajdujacych sie w nim aktywdéw. Zgodnie z trescig dokumentu poczatkowo miesieczne limity na
warto$¢ srodkow, ktdre nie bedg reinwestowane zostang ustalone na poziomie 6 mld USD w
przypadku obligacji skarbowych oraz 4 mld USD w przypadku MBS (mortgage-backed
securities). Co trzy miesigce limity te bedg zwiekszane odpowiednio o 6 mld USD i 4 mld USD, az
po roku osiggng docelowy poziom (odpowiednio 30 mld USD i 20 mld USD miesiecznie).
Dziatania te bedg prowadzone do czasu, az FED uzna, ze jego bilans osiggnat optymalny poziom
dla efektywnego prowadzenia polityki monetarnej. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy,
ze FED rozpocznie zmniejszanie swojego bilansu we wrzesniu br. Uwazamy, ze cztonkowie
FOMC beda chcieli unikngé jednoczesnego rozpoczecia zmniejszania bilansu oraz kolejnej
podwyzki stép procentowych w celu oszacowania wptywu ograniczania bilansu na rynek. W
efekcie oczekujemy, ze kolejna podwyzka stép procentowych w USA o 25 pb do [1,25%; 1,50%]
nastgpi w grudniu br. Skala oczekiwanej przez nas normalizacji polityki monetarnej w USA jest
spojna z mediang oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczacych wysokosci stép procentowych na
koniec 2017 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z USA oraz wyniki badar koniunktury. Dynamika
produkcji przemystowej zmniejszyta sie w maju do 0,0% m/m wobec 1,1% w kwietniu. W
kierunku jej spadku oddziatywata nizsza dynamika produkcji w przetwérstwie oraz dostarczaniu
mediow, podczas gdy przeciwny efekt miato wyzsze tempo wzrostu produkcji w goérnictwie.
Wykorzystanie mocy wytwdrczych zmniejszyto sie w maju do 76,6% wobec 76,7% w kwietniu. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. sprzedazy detalicznej, ktdra
zmniejszyta sie w maju o 0,3% m/m wobec wzrostu o 0,4% w kwietniu. Gtéwnym Zrédtem
obnizenia miesiecznej dynamiki sprzedazy detalicznej byto nizsze tempo wzrostu sprzedazy w
wiekszosci jej kategorii. Bez uwzglednienia samochoddw, sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w
maju o 0,3% wobec wzrostu o 0,4% w kwietniu. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane
nt. liczby rozpoczetych budéw (1092 tys. w maju wobec 1156 tys. w kwietniu) oraz pozwolen na
budowe (1168 tys. wobec 1228 tys.), ktdre wskazaty na spadek aktywnosci na amerykanskim
rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze wyniki regionalnych
badan koniunktury w amerykanskim przetwdrstwie, wskazujgce na utrzymujacy sie w nim
wysoki poziom aktywnosci. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w czerwcu do 19,8 pkt. wobec -
1,0 pkt. w maju, podczas gdy indeks Philadelphia FED spadt do 27,6 pkt. wobec 38,8 pkt. W
ubiegtym tygodniu opublikowany zostat rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry
zmniejszyt sie w czerwcu do 94,5 pkt. wobec 97,1 pkt. w maju, wskazujac na pogorszenie
koniunktury konsumenckiej w USA. W kierunku spadku indeksu oddziatywato obnizenie jego
sktadowych zaréwno dla oceny biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA zwiekszy sie w Il kw. do 3,5% wobec
1,2% w | kw.

¢ Inflacja CPI w Polsce zmniejszyta sie w maju do 1,9% r/r wobec 2,0% w kwietniu. Spadek
inflacji wynikat z nizszego tempa wzrostu cen paliw a takze zmniejszenia inflacji bazowej, ktéra
obnizyta sie w maju do 0,8% r/r wobec 0,9% w kwietniu. Przeciwny efekt miata wyzsza
dynamika cen zywnosci (por. MAKROpuls z 12.06.2017). Dane stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w kolejnych dwdch kwartatach srednia inflacja w Polsce bedzie sie
ksztattowaé na poziomie ok. 1,9% - 2,0% r/r.
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¢ W kwietniu deficyt na polskim rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie do 275 min EUR z
738 min EUR w marcu. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych
sald obrotéw towarowych, ustug oraz dochodéw wtérnych (odpowiednio o 304 min EUR, 251
min EUR oraz 3 min EUR wyisze niz w marcu), podczas gdy w przeciwnym kierunku
oddziatywato nizsze saldo dochoddéw pierwotnych (o0 95 min EUR nizsze niz w marcu). Dynamika
eksportu zmniejszyta sie w kwietniu do 0,6% r/r wobec 14,9% w marcu, a dynamika importu
spadta do 3,4% r/r wobec 18,9%. Nizsze tempo wzrostu importu oraz eksportu wynikato z
oddziatywania efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Prognozujemy, ze relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty do PKB zmniejszy sie w Il kw. do -0,1% wobec 0,0% w | kw.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly liczne dane z chinskiej gospodarki. Dynamiki
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w maju nie zmienity sie w poréwnaniu do
kwietnia i wyniosty odpowiednio 6,5% r/r oraz 10,7% r/r, podczas gdy tempo wzrostu inwestycji
w aglomeracjach miejskich zmniejszyto sie do 8,6% r/r w maju wobec 8,9% w kwietniu.
Utrzymujace sie wysokie tempo aktywnosci gospodarczej w Chinach stanowi wsparcie dla
naszego scenariusza ozywienia w $wiatowym handlu.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zmniejszyt sie w czerwcu do 18,6 pkt.
wobec 20,6 pkt. w maju. Zgodnie z komunikatem nieznaczne pogorszenie nastrojéw nastgpito
mimo utrzymujgcych sie optymistycznych oczekiwan dotyczacych przysztej sytuacji
gospodarczej. Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB w Il kw. nie zmieni
sie w poréwnaniu do | kw. i wyniesie 0,6%.

¢ W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%+ i pozostawit stope depozytowg na poziomie -0,75%. W komunikacie
przedstawiona zostata ocena, zgodnie z ktérg frank szwajcarski jest nadal znaczaco
przewartosciowany, a SNB pozostanie aktywny na rynku walutowym w przypadku zaistnienia
takiej potrzeby. Jednoczes$nie zaprezentowana zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna
SNB. Sciezka inflacji w najblizszych kwartatach zostata w niej nieznacznie zrewidowana w dét w
poréownaniu do marcowe] projekcji. Zgodnie z czerwcowaq projekcjg 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 zostata prognoza wzrostu szwajcarskiego PKB, ktéry w 2017 r., wyniesie ok. 1,5%.
Decyzja SNB jest zgodna z naszym scenariuszem dla EURCHF i EURPLN, zgodnie z ktédrym kurs
CHFPLN wyniesie 3,75 na koniec 2017 r. (por. tabela kwartalna).
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’ Brexit nie wstrzasnie polskim eksportem

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze po wyjsciu Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, do czasu
podpisania ewentualnej umowy o wolnym handlu ich relacje handlowe bedg definiowane przez zasady
wynikajgce z cztonkostwa Wielkiej Brytanii oraz pozostatych krajow unijnych w WTO (por. MAKROmapa
z 15.05.2017). Ponizej przedstawiamy analize dotyczacg wptywu realizacji naszego scenariusza na
dynamike polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii.

Zgodnie z naszym scenariuszem
Struktura towarowa polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii w 2016 r.

. bazowym, szczegdtowo
W Zywnos$é, napoje i wyroby tytoniowe przedstawionym w MAKROmapie z
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Wielka Brytanie na polski eksport
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® Produkty energetyczne bedg réwne stawkom stosowanym
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trzecich.  Wysokos¢  przysztych
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Inne wyroby fabryczne wartosci) w poszczegdlnych
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole kategoriach handlu Zagranicznego

zostata przedstawiona w MAKROmapie z 22.05.2017. Uwzgledniajac strukture towarowq polskiego
eksportu do Wielkiej Brytanii szacujemy, ze Srednia wysokos¢ cet wprowadzonych na polski eksport do
tego kraju wyniesie 4,55%.

W celu oszacowania wptywu wprowadzenia cet na polski eksport do Wielkiej Brytanii w pierwszym kroku
badania stworzylismy model ekonometryczny, w ktérym jako zmienng objasniang przyjelismy urealniong
deflatorem polskiego eksportu roczng dynamike polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii. W zbiorze
ekonomicznych zmiennych objasniajgcych w naszym modelu znalazty sie:
¢ Roczna dynamika realnego kursu PLNGBP opézniona o dwa kwartaty. Wzrost rocznej dynamiki
kursu PLNGBP o 1% ceteris paribus prowadzi po dwodch kwartatach do zmniejszenia realnej
dynamiki polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii o 0,29 pkt. proc. Zmienna ta przybliza zmiany
konkurencyjnosci cenowej polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii. Opdznienie odzwierciedla
natomiast stopniowy proces dostosowania cen do zmian kursu.
¢ Zmiana indeksu PMI w brytyjskim przetwoérstwie w ujeciu rocznym — wzrost PMI w brytyjskim
przetworstwie o 1 pkt. w ujeciu rocznym ceteris paribus prowadzi do zwiekszenia realnej
dynamiki polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii o 0,41 pkt. proc. Zmienna ta odzwierciedla
wahania koniunktury w brytyjskim przetwodrstwie, a tym samym reprezentuje ona zmiany
popytu na polski eksport.

W naszej analizie koncentrujemy sie jedynie na wyodrebnionym wptywie wprowadzenia cet na polski
eksport i nie uwzgledniamy pozostatych potencjalnych efektéw zwigzanych z Brexitem takich jak
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Wielkiej Brytanii, ostabienie funta, wzrost kosztéw
transakcyjnych, migracje powrotne Polakdéw, czy tez reorientacja polskiego eksportu na inne rynki.
Poczagtkowy etap negocjacji Wielkiej Brytanii z Komisjg Europejskg w sprawie warunkéw Brexitu
uniemozliwia w naszej ocenie przyjecie wiarygodnych zatozen dotyczgcych tych elementow.

Zaktadamy, ze wprowadzenie cet na polski eksport do Wielkiej Brytanii zadziata podobnie jak
umocnienie ztotego wzgledem funta o tej samej skali. Dlatego w kolejnym kroku badania, wykorzystujac
stworzony wczesniej model ekonometryczny, zatozyliSmy aprecjacje ztotego wzgledem funta réwng
oszacowanej przez nas S$redniej wysokosci cet, jakie w naszym scenariuszu bazowym zostang
wprowadzone na polski eksport do Wielkiej Brytanii. Przy pozostatych warunkach niezmienionych

4



X

CREDIT % IR
AGRICOLE Brexit nie wstrzasnie polskim eksportem MAKRO

oczekujemy, ze wprowadzenie cet doprowadzitoby do spadku rocznej dynamiki polskiego eksportu do
tego kraju o ok. 1,3 pkt. proc. w pierwszym roku ich obowigzywania. Tym samym uwzgledniajac udziat
Wielkiej Brytanii w strukturze geograficznej polskiego eksportu, wptyw ten na dynamike polskiego
eksportu ogdtem bytby ograniczony i wynidstby niecate -0,1 pkt. proc. W konsekwencji, bedzie miat on
zaniedbywalny wptyw na tempo wzrostu polskiego PKB.

’ Wyniki badan koniunktury w strefie euro kluczowe dla kursu ztotego

W  ubiegtym tygodniu kurs

Kursy walut
4,50 L15 EURPLN  wazrést do  4,2100
(ostabienie ztotego o 0,6%). W
4,40 1,12 . . ; . .
pierwszej czesci tygodnia ztoty
430 1,09 n|ezn§czn|g tracﬂr, na wartosci w
oczekiwaniu na srodowa decyzje
4,20 106 FED dotyczaca stop procentowych
w USA. W Jdrode z uwagi na
4,10 1,03 posiedzenie FOMC jego kurs
cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 charakteryzowa’r Sie pOdWVﬁSZOﬂQ
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

zmiennoscia. Mimo, iz decyzja
dotyczaca podwyzki stép procentowych byta zgodna z oczekiwaniami rynku, w czwartek od rana ztoty
oraz inne waluty rynkéw wschodzacych silnie tracity na wartosci. Deprecjacji ztotego sprzyjata rowniez
mniejsza ptynnos¢ ze wzgledu na nieobecnos¢ krajowych inwestoréw z uwagi na dzien wolny. W efekcie
w czwartek na zamknieciu ztoty byt o 0,8% stabszy wzgledem euro niz na srodowym zamknieciu. W
pigtek doszto do korekty i nieznacznego umocnienia ztotego.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wynikow badan
koniunktury w strefie euro (PMI). W przypadku realizacji naszych zblizonych do konsensusu rynkowego
prognoz, dane bedg jednak neutralne dla kursu polskiej waluty. Ograniczony wptyw na kurs ztotego beda
miaty rowniez liczne krajowe dane (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz przecietne
wynagrodzenie i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw). Uwazamy, ze neutralne dla polskiej waluty
beda rowniez dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci (sprzedaz doméw na rynkdw wtdrnym oraz
sprzedaz nowych doméw).

’ Dane z polskiej gospodarki neutralne dla rynku diugu
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koncu krzywej w $lad za obligacjami niemieckimi i amerykanskimi. Cze$¢ inwestoréw oczekiwata

bowiem, ze nowa projekcja makroekonomiczna FED wskaze na wolniejsze tempo normalizacji polityki




CDé CREDIT % MAPA
—— AGRICOLE Brexit nie wstrzgsnie polskim eksportem MAKRO

monetarnej w USA. W czwartek z uwagi na dzient wolny obroty na polskim rynku dtugu byty wstrzymane.
W piatek obserwowana byta korekta i nieznaczny spadek cen polskich obligacji.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie przewidziana na pigtek publikacja
wynikéw badan koniunktury w strefie euro. W przypadku realizacji naszych zblizonych do konsensusu
rynkowego prognoz, dane bedg miaty ograniczony wptyw na ceny polskich obligacji. Neutralne dla
polskiego rynku dtugu bedg w naszej ocenie rowniez krajowe dane (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna oraz przecietne wynagrodzenie i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw), a takze dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci (sprzedaz doméw na rynkéw wtérnym oraz sprzedaz nowych
domow).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 16 | cze 16 wrz 16 | paz 16 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* 438 438 435 436 429 431 445 440 432 431 423 423 4,18 = 4,20
Kurs USDPLN* 394 394 390 391 3,82 392 420 418 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,75
Kurs CHFPLN* 396 4,04 4,02 3,97 3,93 396 413 411 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,89
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 19
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 przemystu (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 45 4.8 43 34

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,2 4,6 2,0 5,6 4,8 3,7 6,6 6,4 11,4 73 9,7 8,1 81
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 31 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  -275
Eksport (r/r, %, EUR) 1,4 6,0 -5,3 9,3 3,1 -0,5 5,8 52 13,9 4.9 14,9 0,6
Import (r/r, %, EUR) 25 0,8 -7,3 10,7 35 3,6 6,3 7,1 16,1 9,9 18,9 34

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

4.0 2,7 4,0 3,7

PKB (%, r/r) 3,9 4,1 4,1 3.4 3,8 3,6 3,9

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 52 4,1 -7,9 54 57
Eksport (ceny stale, %, 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 (9%9** 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 (%9)* 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 (%9** 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 &7 3,80 3,71 3,71 3,61 3,50 3,45 4,18 3,71 3,45

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Brexit nie wstrzgsnie polskim eksportem

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ RESKASNE WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 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 41 4,7 4,9
Wtorek 20.06.2017r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Kwiecien 34,1

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

14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Maj 4,3 3.4 29

14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Maj -0,6 8,9 8,6
Sroda 21.06.2017r.

16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtornym (min 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 Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -3,3 -2,8 -3,0
Piatek 23.06.2017r.

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

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

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

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

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 52,7 53,0

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Maj 569 575 600

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



