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W tym tygodniu

>

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
wstepnych danych o czerwcowej inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem obnizyta sie do 1,7%
r/r wobec 1,9% w maju. W kierunku spadku wskaznika oddziatywata nizsza dynamika cen paliw.
Nasza prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu (1,9%), a tym samym jej materializacja bedzie
lekko negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W pigtek opublikowany zostanie rowniez wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro.
Oczekujemy, ze roczna dynamika cen zmniejszyta sie do 1,2% r/r w czerwcu wobec 1,4% w
maju. W czwartek poznamy wstepny szacunek czerwcowej inflacji HICP w Niemczech. Podobnie
jak w przypadku strefy euro, spodziewamy sie jej obnizenia do 1,2% r/r z 1,4% w maju. W obu
przypadkach w kierunku spadku wskaznika inflacji oddziatywata nizsza inflacja bazowa.
Oczekujemy, ze publikacja danych o inflacji w strefie euro bedzie lekko pozytywna dla kursu
ztotego i cen polskiego dtugu.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W czwartek opublikowany zostanie finalny szacunek amerykanskiego PKB w | kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego nie zmienito
sie w poréwnaniu do drugiego szacunku i wyniosto 1,2%. Prognozujemy, ze miesieczna
dynamika wstepnych zamdéwien na dobra trwate zwiekszyta sie w maju do -0,2% wobec -0,8% w
kwietniu. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej w czerwcu.
Uwazamy, ze zarowno zrewidowany w goére finalny indeks Uniwersytetu Michigan (95,0 pkt.
wobec 97,1 pkt. w maju), jak réowniez indeks zaufania konsumentéw Conference Board (115,0
pkt. wobec 117,9 pkt.) zasygnalizujg nieznaczne pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych
w czerwcu. Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z USA bedzie neutralny dla rynkdéw
finansowych.

W piatek poznamy czerwcowy indeks PMI dla chirskiego przetworstwa wg CFLP. Oczekujemy,
ze wskaznik ten zmniejszyt sie nieznacznie do 51,1 pkt. wobec 51,2 pkt. w maju. Uwazamy, ze
wyniki badan koniunktury w Chinach, wskazujgce na stabilizacje nastrojéw w przetwérstwie
przemystowym, beda neutralne dla rynkdw.

Dzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéow
reprezentujacych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zwiekszy sie do 115,1 pkt. w czerwcu z 114,6 pkt.
w maju. Spadek indeksu PMI w Niemczech w czerwcu (patrz ponizej) stanowi ryzyko w dét dla
naszej prognozy. Publikacja indeksu Ifo bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

>

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne czerwcowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zmniejszyt sie w czerwcu do 55,7 pkt. wobec 56,8 pkt. w maju. Na obnizenie wskaznika ztozyty
sie nizsze wartosci indeksu zaréwno we Francji (55,3 pkt. w czerwcu wobec 56,9 pkt. maju), jak i
w Niemczech (56,1 pkt. wobec 57,4 pkt.). W obu gospodarkach odnotowano nizsze tempo
wzrostu aktywnosci w sektorze ustug oraz obnizenie sktadowej dla biezacej produkcji w
przetworstwie. Lekkie pogorszenie koniunktury odnotowano réwniez w pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem. W strukturze danych dotyczacych sytuacji w
niemieckim przetwdrstwie na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych
zamoéwien ogdtem, ktory sygnalizuje wysokie prawdopodobierstwo ponownego przyspieszenia
wzrostu aktywnosci w niemieckim przetwdrstwie w kolejnych miesigcach. Srednia wartos¢
zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro wyniosta 56,4 pkt. w Il kw. wobec 55,6 pkt. w | kw.
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co stanowi ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w
strefie euro w Il kw. obnizy sie do 0,5% wobec 0,6% w | kw.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w maju 0 9,1% r/r wobec spadku o 0,6% w
kwietniu. Gtdwna przyczyna silnego wzrostu dynamiki produkcji pomiedzy kwietniem a majem
byta korzystna réznica w liczbie dni roboczych. W strukturze danych na uwage zastuguje wysoka
na tle innych kategorii dynamika produkcji w branzach wytwarzajgce towary stanowigce wsad
do produkcji budowlano-montazowej. Sygnalizuje to pozytywny wplyw ozywienia w
budownictwie na sytuacje w przemysle. Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w
maju o 8,4% r/r wobec wzrostu o 4,3% w kwietniu. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow
sezonowych produkcja w budownictwie spadta o 3,2% m/m. Czynnikiem ograniczajacym
przyspieszenie produkcji w ujeciu rocznym w maju byto nizsze tempo wzrostu (3,3% r/r wobec
14,0% w kwietniu) w kategorii "roboty budowlane specjalistyczne”. Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach produkcja budowlano-montazowa znajdzie sie w trendzie wzrostowym, co bedzie
zwigzane z oczekiwang przez nas rosngcg absorpcjg sSrodkow unijnych, znaczgcym zwiekszeniem
publicznych naktadéw na infrastrukture oraz ozywieniem w budownictwie mieszkaniowym (por.
MAKROpuls z 20.06.2017). Dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w okresie
kwiecien-maj stanowig wsparcie dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. 2017 r. (spadek do
3,9% r/r wobec 4,0% r/r w | kw.).

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w maju o 8,4% r/r wobec wzrostu o
8,1% w kwietniu. Liczona w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w maju o 7,4 % r/r wobec
6,7% w kwietniu. W kierunku zwiekszenia dynamiki sprzedazy w maju oddziatywato ustgpienie
wpltywu anomalii pogodowych obserwowanych w kwietniu br., ktére przyczynity sie do
spowolnienia tempa wzrostu sprzedazy w kategoriach "wtdkno, odziez, obuwie” oraz "pojazdy
samochodowe, motocykle i czesci” w kwietniu. W przeciwnym kierunku oddziatywaty efekty
kalendarzowe zwigzane z podzniejszymi niz przed rokiem S$wietami Wielkiejnocy (por.
MAKROpuls z 20.06.2017). Srednia dynamika sprzedazy detalicznej w okresie kwiecieri-maj
wyniosta 7,1% r/r wobec 7,5% w | kw., a tym samym ubiegtotygodniowe dane s3 spdjne z
naszym scenariuszem obnizenia tempa wzrostu konsumpcji prywatnej w Il kw. br. do 4,2% r/r
wobec 4,7% r/r w | kw. br.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w maju
do 5,4% r/r wobec 4,1% w kwietniu. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu wynagrodzen w
maju oddziatywaty efekty niskiej bazy sprzed roku m.in. w kategoriach "produkcja koksu i
produktéw rafinacji ropy naftowej” oraz "budownictwo” (por. MAKROpuls z 19.06.2017).
Roczna dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie w maju do 4,5% r/r wobec 4,6% w kwietniu. W
efekcie realna realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zwiekszyto sie w maju do 8,1% r/r wobec 6,7% w
kwietniu. Wzrost zatrudnienia w maju byt ograniczany przez rosngce trudnosci firm w
znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw. Wedtug badan koniunktury GUS w Il kw. odsetek
przedsiebiorstw przetwoérstwa raportujgcych ww. trudnosci byt najwyzszy w historii badan. W
kolejnych miesigcach wraz ze stopniowym wyhamowaniem poprawy sytuacji na rynku pracy
oczekujemy dalszego tagodnego obnizenia rocznej dynamiki zatrudnienia.

’ Uszczelnienie przyniesie co najmniej 8 mld zt dochodow z VAT

W maju br. Wicepremier M. Morawiecki ocenit, ze poprawa sciggalnosci podatku od towardw i ustug
(VAT) moze w tym roku wyniesc ok. 15-20 mld zt. Dane Ministerstwa Finanséw dotyczgce wykonania
budzetu panstwa w br. wskazujg na wyrazny wzrost dochodéw z VAT. W okresie styczen-kwiecien
dochody z tego podatku wyniosty 56,8 mid zt i byly wyisze o 33,5% niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego. Na podstawie opublikowanych w ubieglym tygodniu szacunkowych danych o
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wykonaniu budzetu panstwa za styczen-maj szacujemy, ze dochody z VAT (przyblizane przez dochody
z podatkéw posrednich pomniejszone o dochody z akcyzy) zwiekszyty sie w maju o 14,1% r/r. W
ponizszej analizie prébujemy odpowiedzie¢ na pytanie w jakim stopniu wzrost dochodéw z podatku
od towarow i ustug w br. wynikat z uszczelnienia sytemu podatkowego.

W ramach polityki uszczelniania podatku VAT wprowadzono szereg przepisdw majgcych na celu
ograniczenie naduzy¢ zwigzanych z wytudzaniem zwrotéw ww. podatku oraz ufatwienie
przeprowadzania kontroli przez urzedy podatkowe. Jednym z rozwigzan administracyjnych jest
wprowadzenie tzw. Jednolitego Pliku Kontrolnego (JPK), stanowigcego system kontroli danych z ksigg
podatkowych w wersji elektronicznej. Duzych przedsiebiorcow sporzadzajgcych ksiegi w wers;ji
elektronicznej JPK obowigzuje od 1 lipca 2016 r., z kolei matych i srednich (w ograniczonym zakresie) od
1 stycznia 2017r. Wprowadzona 15 lipca 2016 r. klauzula obejscia prawa podatkowego pozwala
urzednikom na zanegowanie korzysci podatkowych z tytutu dziatan, ktérych celem jest jedynie obnizenie
opodatkowania, mimo iz sg legalne. 1 sierpnia 2016 r. wprowadzony zostat tzw. pakiet paliwowy,
dotyczacy koncesjonowania obrotu paliwami z importu oraz zasad ich opodatkowania podatkiem VAT.
Pozostate rozwigzania, wprowadzone od 1 stycznia 2017 r. to m.in.: doprecyzowanie warunkéw
wykreslenia podatnika z rejestru VAT oraz wprowadzenie przestanek do odmowy jego rejestracji,
solidarna odpowiedzialno$¢ petnomocnika rejestrujgcego podatnika VAT za zalegtosci zwigzane z tym
podatkiem, wprowadzenie wymogu elektronicznego sktadania deklaracji VAT (z pewnymi wyjgtkami),
wprowadzenie nowych sankcji za nierzetelne rozliczanie podatku lub wystawianie tzw. pustych faktur, a
takze rozszerzenie tzw. odwrdéconego VAT m.in. o niektdre ustugi budowlane. Ponadto 1 marca 2017 r.
wprowadzono regulacje, zgodnie z ktérymi fatszowanie faktur VAT o wysokiej wartosci bedzie zagrozone
karg wiezienia w wymiarze nawet do 25 lat.

W celu oszacowania wptywu uszczelnienia systemu podatkowego na wysoko$é dochodéw budzetu
panstwa z tytutu podatku VAT konieczne jest okreslenie bazy podatkowej czyli débr i ustug
podlegajacych opodatkowaniu. Przyjelismy, ze wysokos¢ bazy podatkowej w uproszczeniu réwna jest
sumie konsumpcji prywatnej, spozycia publicznego oraz inwestycji publicznych. Do bazy podatkowej
powinnismy wigczyé réwniez inwestycje gospodarstw domowych, jednak dane dotyczgce tego
wskaznika nie zostaly jeszcze zrewidowane w bazie Eurostat (w przeciwienstwie do inwestycji
publicznych), co prowadzitoby do braku spdjnosci z pozostatymi szeregami. Nastepnie oszacowalismy
efektywng stawke VAT, czyli odsetek bazy podatkowej jaka trafia do budzetu panstwa. Z
przeprowadzonej przez nas analizy wynika, ze poza wahaniami sezonowymi (+ 0,5 pkt. proc. w
zaleznosci od kwartatu) efektywna stawka VAT jest zmienng procykliczng, co oznacza, ze rosnie wraz z
dynamikg PKB i dochodami spoteczenstwa, co moze by¢ naszym zdaniem zwigzane ze zwiekszaniem
udziatu wydatkéw na dobra luksusowe w koszyku gospodarstw domowych i mniejszym zakresem szarej
strefy w gornej fazie cyklu koniunktury.

Bioragc pod uwage zarysowane powyze] zaleznosci zbudowaliSmy model ekonometryczny, w ktdrym
efektywna stawka VAT zostata objasniona przez nominalng dynamike popytu krajowego, sezonowe
zmienne zero-jedynkowe oraz zmienng binarng reprezentujgcg wptyw uszczelniania system — przyjmuje
ona wartos¢ ,,1” w okresie | kw. 2016 — | kw. 2017 r. Na podstawie tego modelu jestesmy w stanie
zdekomponowac réznice pomiedzy wysokoscig dochodow VAT w | kw. br. i | kw. 2016 r. (12,2 mid zt). W
naszej analizie jesteSmy zmuszeni do pominiecia informacji o dochodach z podatku od towardéw i ustug
za okres kwiecien-maj, gdyz nie sg jeszcze dostepne dane dotyczace rachunkéw narodowych
pozwalajgce na wyznaczenie bazy podatkowej w tym okresie. W | kw. br. baza podatkowa zwiekszyta sie
0 6,4% w porédwnaniu do | kw. ub. r., co przy braku zmian efektywnej stawki podatkowej prowadzitoby
do takiego samego wzglednego wzrostu dochodéw z VAT (1,2 mid zf). Jednoczesnie mielismy do
czynienia z silnym przyspieszeniem wzrostu popytu krajowego w | kw. br., co zgodnie z wynikami
modelowania ekonometrycznego przyczynito sie do wzrostéw dochoddéw VAT o 1,9 mld zt. Oznacza to,
ze dochody VAT w | kw. br. zwiekszyty sie o 3,1 mld zt tylko w wyniku wzrostu gospodarczego.
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Zgodnie z odpowiedzig Ministerstwa Finansdw na interpelacje poselska, faktyczne zwroty podatku VAT
w grudniu 2016 r. wyniosty 13,8 mld zt i byty wyzsze o ok. 5,0 mld zt niz w tym samym miesigcu lat 2014-
2015. Uwazamy, ze byt to efekt dziatania rzadu polegajgcego na przesunieciu zwrotow VAT w celu
wygtadzenia sciezki deficytu sektora finanséw publicznych. Takie przesuniecie zwrotu VAT oddziatuje
bowiem w kierunku podwyzszenia deficytu sektora w 2016 r. i jego obnizenia w 2017 r. Oznacza to
rowniez, ze dochody VAT w grudniu ub. r. zostaty zanizone o ok. 5 mld zt, a te w | kw. zostaty zawyzone o
podobng kwote w pordwnaniu do sytuacji, gdyby te przesuniecia nie wystepowaty.

Powyzsze rozumowanie prowadzi
do wniosku, ze 8,1 mld zt z 12,2
mld zt wzrostu dochodu z VAT w |
kw. br. w poréwnaniu do | kw. ub.
r. mozna przypisa¢ wptywowi
0 2 4 6 8 10 12 czynnikéw, ktére nie  byty

mid zt zwigzane 1z dziataniami rzadu

Rozbicie wzrostu dochodéw z VAT (I kw. br. wobec | kw. 2016 r.)

B Wzrost bazy podatkowej

B Zmiana pozycji w cyklu gospodarczym polegajgcymi na  uszczelnieniu
Przesuniecie zwrotu VAT systemu podatkowego. Pozostate

B Efekt uszczelnienia + wymag sktadania deklaracji z czestotliwoscig miesieczng 4,1 mld zt naleiy jeszcze

Zrédto: Credit Agricole dodatkowo skorygowaé¢ o wptyw

nowej regulacji, ktéra weszta w zycie od stycznia br., polegajacej na wprowadzeniu wymogu sktadania
deklaracji VAT co miesigc (zamiast kwartalnie) dla podatnikéw ktérych sprzedaz w poprzednim roku
przekroczyta réwnowartos¢ 1,2 min EUR. Na podstawie naszych obliczen opartych o dane z bazy
Pontinfo wymdg ten bedzie dotyczyt ptatnikdw, ktérzy odpowiadajg za dominujgcy czes¢ ptaconego
podatku VAT (ponad 96%). Oznacza to, ze firmy, ktdre w 2016 r. rozliczaty VAT za | kw. w catosci w
kwietniu, w 2017 r. byly zmuszone do roztozenia tej ptatnosci na luty, marzec i kwieciefn. Prowadzi to do
zwiekszenia wptywdéw do budzetu z tytutu VAT w | kw. w br. w poréwnaniu do ub. r. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze juz przed wejsciem w zycie tej regulacji, znaczaca cze$¢ firm dobrowolnie pfacita VAT z
czestotliwoscig miesieczng. Oznacza to, ze skala oddziatywania tego czynnika nie byta znaczaca.

Szacujgc dodatkowe dochody z VAT bedace efektem uszczelnienia trzeba réwniez uwzglednic¢ fakt
niepetnego dopasowania modelu do danych empirycznych (btagd modelu). Btad ten wynosi ok. 7 mld zt w
skali catego roku. Biorgc pod uwage skale tego btedu, a takze kierujac sie zasadg ostroznego szacunku
uznaliSmy, ze obecnie bardziej prawdopodobne jest odchylenie w dét od prognozowanej wielkosci
dodatkowych wptywéw z VAT bedacych rezultatem uszczelnienia systemu podatkowego. W efekcie,
szacujemy, ze w skali catego roku wptywy te wyniosg 8-15 mld zt. Oznacza to, ze prawdopodobne jest
osiggniecie wptywoéw réwnych dolnej granicy celu wskazanego przez M. Morawieckiego. Nasze szacunki
moga ulec zmianie po opublikowaniu raportu o wykonaniu dochoddéw z VAT za okres styczen-czerwiec
oraz publikacji danych dotyczacych rachunkéw narodowych pozwalajacych na wyznaczenie bazy
podatkowej w Il kw.
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Krajowe dane o inflacji negatywne dla ztotego

W  ubiegtym tygodniu kurs

450 Kursy walut 115 EURPLN wazrést do  4,2218
(ostabienie ztotego o 0,4%). Od
4,40 112 poniedziatku do srody mielismy do
czynienia z lekkim ostabieniem
4,30 109 ztotego.  Deprecjacje  polskiej
waluty wspieraly  oczekiwania

4,20 1,06 . , ) .
inwestorow na podwyzki stép
410 103 procentowych w USA oraz spadek
cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 cze 17 cen ropy. Krajowe dane nt.
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD produkcji przemystowej i
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sprzedazy detalicznej miaty ograniczony wptyw na kursu ztotego. W czwartek doszto do odwrécenia
trendu, obnizenia $wiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlanej spadkiem indeksu VIX i umocnienia
ztotego. Aprecjacji polskiej waluty sprzyjaty rdwniez gorsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury w
strefie euro (PMI) opublikowane w pigtek.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda wstepne dane o krajowej inflacji, ktére w przypadku
realizacji naszej prognozy moga przyczyni¢ sie do jego ostabienia. Uwazamy, ze lekko pozytywne dla
ztotego beda natomiast publikacje wstepnych danych o inflacji w Niemczech oraz strefie euro.
Oczekujemy, ze dane z USA nie spotkajg sie ze znaczaca reakcjg rynku. Neutralna dla ztotego bedzie w
naszej ocenie takze publikacja wynikdow badan koniunktury w chifnskim przetwérstwie (PMI) i Niemczech
(Ifo).

Wstepne dane o czerwcowej inflacji w strefie euro pozytywne dla dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich zwiekszyty sie do
poziomu 2,007 (wzrost o 6pb),
obligacji 5-letnich nie zmienity sie i
wyniosty 2,621, a obligacji 10-

letnich zwiekszyty sie do poziomu
2,0 W 3,246 (wzrost o 7pb). Od wtorku
mieliémy do czynienia ze wzrostem

sie 16 paz 16 gru1e lut 17 kwi 17 @el7  rentownosci polskich obligacji w
2-letnie S-letnie 10-etnie $rodkowym odcinku i na dtugim
koncu krzywej dochodowosci. Z kolei ceny diugu na krétkim koncu krzywej pozostawaty relatywnie
stabilne. W kierunku wzrostu rentownosci obligacji oddziatywaty oczekiwania rynkéw na zacie$nianie
polityki pienieznej w USA oraz podwyzszona awersja do ryzyka odzwierciedlana zwiekszeniem spreadu
wobec rentownosci na rynkach bazowych. W czwartek Ministerstwo Finanséw przeprowadzito aukcje
zamiany dtugu, na ktdrej odkupito zapadajgce w 2017 r. i 2018 r. obligacje za 4,16 mld zt przy popycie
5,16 mld zt sprzedajac obligacje o 2-,5-,9- i 10-letnich terminach zapadalnosci za 4,03 mld zt. Aukcja
miata ograniczony wptyw na rynek.

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. Pozytywny wptyw na
ceny polskiego dtugu moze mieé réwniez publikacja wstepnych danych o czerwcowej inflacji w strefie
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euro. Oczekujemy, ze publikacje danych z USA, jak réwniez indeksu Ifo i wskaznika PMI w Chinach bedg
neutralne dla cen polskiego dfugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

maj 16 [ 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* 438 438 435 436 429 431 445 440 432 431 423 4,23 4,18 4,220
Kurs USDPLN* 394 394 390 3,91 3,82 392 420 418 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,77
Kurs CHFPLN* 396 4,04 4,02 3,97 3,93 396 413 411 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,87
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 9,1
Inflacja PPI (r/r, %) -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 45 438 43 25

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,2 4,6 2,0 5,6 48 3,7 6,6 6,4 11,4 7.3 9,7 8,1 8,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,1 53 4.8 4,7 3,9 3,6 4,0 2,7 4,3 4,0 5,2 4,1 54

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 4.5
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 58 52 13,9 4,9 14,9 0,6
Import (r/r, %, EUR) 25 0,8 -7,3 10,7 3,5 3,6 6,3 71 16,1 9,9 18,9 34

* 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 (%, r/r) -0,4 3,9 6,1 8,2 8,8 6,8 52 4,1 -7,9 54 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
€2 inwestycie (op) 0,0 0,6 1,1 2,0 1,0 1,1 0,9 1,0 16 1,0 1,0
s 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** 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 52 5,4 55 3,8 4,5 52
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 (%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 3,77 3,77 3,71 3,71 3,61 3,50 3,45 4,18 3,71 3,45

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 26.06.2017r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Czerwiec 114,6 115,1 1144
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Maj 7,7 7,3 7.4
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Maj -0,8 -0,2 -0,6
Wtorek 27.06.2017r.
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Kwiecien 0,9 0,5
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Czerwiec 1,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec 117,9 115,0 116,0
Sroda 28.06.2017r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 49 5,0
Czwartek 29.06.2017r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Czerwiec 0,90 0,96
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 14 1,2 1,3
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. 1,2 1,2 1,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 241 240
Piatek 30.06.2017r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Czerwiec 51,2 511 51,0
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 14 1,2 12
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 1,9 1,7 1,9
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Maj 0,2
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Czerwiec 59,4 58,0
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 94,5 95,0 94,5

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



