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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na piatek publikacja danych
z rynku pracy w USA. Oczekujemy, ze przyrost zatrudnienia poza rolnictwem wyniost 175 tys.
0sO0b w czerwcu wobec 138 tys. w maju, przy stabilizacji stopy bezrobocia na poziomie 4,3%.
Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 187 tys. w czerwcu wobec 253
tys. w maju). W tym tygodniu poznamy rdéwniez wyniki badan koniunktury w USA.
Prognozujemy, ze indeks ISM w przetwodrstwie zwiekszyt sie do 55,4 pkt. w czerwcu wobec 54,9
pkt. w maju, co bedzie spdjne z wynikami regionalnych badan koniunktury. Zagregowany wptyw
publikacji z USA powinien by¢ neutralny dla rynkéw finansowych.

¢ W srode zostang opublikowane Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkéw
bedzie zwrécona na pogtebione oceny cztonkéw FED dotyczace krdotkookresowych perspektyw
sytuacji gospodarczej w USA, prawdopodobnego terminu kolejnej podwyzki stép procentowych
oraz momentu rozpoczecia zmniejszania bilansu banku centralnego. Publikacja Minutes moze
oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, jednak
najprawdopodobniej nie dostarczy ona nowych informacji, ktére zmienityby nasz scenariusz
stopniowej normalizacji polityki monetarnej w USA. W naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze FED rozpocznie ograniczanie swojego bilansu we wrzesniu br. oraz podniesie
stopy procentowe o 25 pb w grudniu.

¢ W $érode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie poruszona kwestia spadku inflacji w czerwcu w
kontekscie perspektyw polityki pienieznej. W naszej ocenie prezes NBP A. Glapifski powtdrzy
swoj poglad, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang niezmienione przez dtuzszy czas.
Jednoczesnie zostang zaprezentowane wyniki najnowszej projekcji inflacji NBP. Oczekujemy, ze
sciezka inflacji zostanie zrewidowana lekko w dét w poréwnaniu do marcowej projekcji, podczas
gdy oczekiwane w niej tempo wzrostu gospodarczego moze zosta¢ nieznacznie podwyzszone.
Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady, wyniki projekcji oraz wypowiedzi prezesa
NBP podczas konferencji prasowej nie beda miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ Na piatek zaplanowana jest aktualizacja diugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje
Fitch. W styczniu agencja utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z
perspektywg stabilng. W uzasadnieniu do decyzji Fitch wskazat, ze ocena ratingowa
odzwierciedla solidne fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki, w tym m.in. dobrze
dokapitalizowany sektor bankowy oraz dtug publiczny na poziomie podobnym do krajow o
takim samym ratingu. Fitch w swoim komunikacie zwrécit uwage na nizszg przewidywalnosc
polityki gospodarczej w Polsce oraz pogorszenie klimatu politycznego od pazdziernika 2015 r. W
ocenie agencji takie zmiany stanowig ryzyko w gére dla ksztattowania sie dtugu publicznego
oraz mogy mie¢ one negatywny wptyw na perspektywy gospodarcze w Polsce. Agencja
zaznaczyta wtedy jednoczesnie, 7e rzad najprawdopodobniej bedzie prowadzit polityke
zmierzajgcy do utrzymywania deficytu sektora finansdw publicznych ponizej 3% PKB w obawie
przed ponownym objeciem Polski procedurg nadmiernego deficytu. Naszym zdaniem od czasu
styczniowej oceny prawdopodobienstwo wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych
powyzej 3% PKB w srednim terminie nie wzrosto znaczaco, a pozostate wymienione wyzej
czynniki ryzyka nie zmaterializowaty sie. W konsekwencji, oczekujemy, ze Fitch utrzyma w tym
tygodniu dotychczasowy rating z perspektywa stabilng. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na nig
zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

¢ Opublikowany dzisiaj indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w czerwcu
do 50,4 pkt. wobec 49,6 pkt. w maju. Tym samym uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt.



CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Indeks PMI sygnalizuje spowolnienie tempa MAKRO

wzrostu PKB w |1 kw.

oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zwiekszenie indeksu wynikato ze wzrostu wktaddéw
wszystkich jego 5 sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamoéwien, zatrudnienia, czasu
dostaw oraz zapaséw pozycji zakupionych). Na poprawe koniunktury w chirnskim przetwdrstwie
wskazat rowniez opublikowany w ub. tygodniu indeks PMI wg CFLP (wzrost do 51,7 pkt. wobec
51,2 pkt. w maju). Oczekujemy, ze dynamika tempo wzrostu PKB w Chinach obnizy sie do 6,8%
r/r w Il wk. wobec 6,9% w | kw.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaly czerwcowe dane o koniunkturze w przetwoérstwie
przemystowym w Polsce. Wskaznik PMI wzrést do 53,1 pkt. z 52,7 pkt. w maju, ksztattujac sie
ponizej naszej prognozy (53,8 pkt.) i konsensusu rynkowego (53,7 pkt.). Srednia warto$¢ indeksu
PMI w Il kw. uksztattowata sie ponizej poziomu z | kw. (53,3 pkt. wobec 54,2 pkt.). Tym samym
dzisiejsze dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika polskiego PKB
zmniejszy sie w Il kw. do 3,9% r/r wobec 4,0% w | kw.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zgodnie z finalnym szacunkiem, sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu amerykanskiego PKB zmniejszyto sie w | kw. br. do 1,4% wobec 2,1% w IV kw. 2016 r.
Jego spadek wynikat z nizszych wktadéw spozycia prywatnego (0,75 pp. w | kw. wobec 2,40 pp.
w IV kw.), zapaséw (-1,11 pp. wobec 1,01 pp.) oraz wydatkéw rzgdowych (-0,16 pp. wobec 0,03
pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywaty wyzsze wktady eksportu netto (0,23 pp. w | kw.
wobec -1,82 pp. w IV kw.) oraz inwestycji (1,71 pp. wobec 0,46 pp.). W efekcie, gtéwnym
zrodtem wzrostu amerykanskiej gospodarki w | kw. br. byty inwestycje. W ubiegtym tygodniu
poznalismy réwniez wstepne dane nt. zamdwien na dobra trwate. Zmniejszyty sie one w maju o
1,1% m/m wobec spadku o 0,9% w kwietniu, co byto efektem nizszej dynamiki zamdwien na
srodki transportu. Bez uwzglednienia srodkéw transportu zamdwienia na dobra trwate
zwiekszyty sie w maju 0,1% m/m wobec spadku o 0,5% w kwietniu. W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje wzrost zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe z wytaczeniem
zamoéwien na samoloty (5,0% r/r w maju wobec 3,1% w kwietniu), bedacych wskaznikiem
wyprzedzajgcym dla przysztych inwestycji, ktére zwiekszyty sie w ujeciu r/r czwarty miesigc z
rzedu. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez wyniki badan koniunktury. Indeks
Conference Board zwiekszyt sie w czerwcu do 118,9 pkt. wobec 117,6 pkt. w maju, z kolei
finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w czerwcu do 95,1 wobec 97,1 pkt. w
maju i 94,5 pkt. we wstepnym szacunku. Spadek indeksu w poréwnaniu do maja wynikat z jego
wyzszej sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata nizsza
sktadowa dla oceny biezacej sytuacji. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie w Il kw. br. do 2,8%.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zmniejszyta sie w czerwcu do 1,5% r/r
wobec 1,9% w maju. Uwazamy, ze w kierunku spadku wskaznika oddziatywata nizsza dynamika
cen paliw. Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang opublikowane 11 lipca.

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w czerwcu do 1,3%
r/r wobec 1,4% w maju. Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen nosnikéw energii. W
rezultacie inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w Il kw. do 1,5% r/r wobec 1,8% w | kw.
Oczekujemy, ze w roczne tempo wzrostu cen w obszarze wspdlnej waluty zmniejszy sie do 1,3%
w Il kw.

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny zwiekszyt sie w czerwcu do 115,1 pkt. wobec 114,6
pkt. w maju. Wzrost wskaznika wynikat z obu sktadowych indeksu (oceny biezgcej sytuacji oraz
oczekiwan). W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w budownictwie, handlu
detalicznym oraz hurtowym, z kolei jej pogorszenie w przetwdrstwie. Dane stanowig wsparcie
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dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w Il kw. nie zmieni
sie w poréwnaniu do | kw. i wyniesie 0,6%.

’ Indeks PMI sygnalizuje spowolnienie tempa wzrostu PKB w Il kw.
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28 Indeks PMI dla polskiego
21 przetwdrstwa zwiekszyt sie do 53,1
14 pkt. z 52,7 pkt. w maju, ksztattujac
7  sie ponizej naszej prognozy (53,8
0  pkt.) i konsensusu rynkowego (53,7
-7 pkt.). Poprawa koniunktury wynikata
14z wyzszych wkiadow 4 z 5 jego
21 sktadowych (dla nowych zamoéwien,
—— PMI (pkt,, L8] czasu dostaw, biezgcej produkcji oraz
= PMI: Produkcja (pkt., 1.0$) zapasOw pozycji zakupionych), co
Produkcja w przetworstwie przemystowym (% r/r, p. 0$) wskazuje na szeroki zakres poprawy
koniunktury w polskim przetwoérstwie. Jednym czynnikiem ograniczajgcym wzrost indeksu PMI byt —
drugi miesigc z rzedu — spadek sktadowej dotyczgcej zatrudnienia do 50,9 pkt. wobec 52,8 pkt. w maju.
Naszym zdaniem wzrost zatrudnienia byt ograniczany przez rosngce trudnosci firm w znalezieniu
wykwalifikowanych pracownikdw. Takg ocene potwierdzajg badania koniunktury GUS, wedtug ktérych w
Il kw. odsetek przedsiebiorstw przetwérstwa raportujgcych ww. trudnosci byt najwyzszy w historii
badan. Dzisiejsza publikacja stanowi jednoczesnie wsparcie dla naszej nizszej od konsensusu (4,4%)
prognozy rocznej dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (4,3% w czerwcu wobec 4,5% w
maju).

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje zwiekszenie sktadowej dla nowych zaméwien (55,2
pkt. w czerwcu wobec 53,4 pkt. w maju) do najwyzszego poziomu od lipca 2017 r. przy jednoczesnym
zmniejszeniu wskaznika dla nowych zaméwien eksportowych (52,0 pkt. w czerwcu wobec 54,7 pkt. w
maju). Oznacza to, ze przyczyng wyzszego tempa wzrostu zamowien w polskim przetwdrstwie w
czerwcu byto przyspieszenie popytu krajowego, podczas gdy wzrost popytu zagranicznego nieznacznie
spowolnit. Uwazamy, ze silniejszy popyt krajowy jest zwigzany z pozytywnym wptywem ozywienia w
budownictwie (wynikajacym z przyspieszenia inwestycji publicznych realizowanych z wykorzystaniem
srodkédw unijnych) na branze przetworstwa wytwarzajgce towary stanowigce wsad do produkcji
budowlano-montazowej. Ostabienie naptywu zamodwiend zza granicy bylo natomiast juz wczesniej
sygnalizowane przez wstepny czerwcowy indeks PMI dla niemieckiego przetwdrstwa (por. MAKROmapa
z 26.06.2017). Uwazamy, ze zmniejszenie sktadowe] dla nowych zaméwien eksportowych w polskim
przetwoérstwie miato charakter przejsSciowy i nie zmienia ono naszego scenariusza ozywienia w
Swiatowym handlu. Zwiekszenie skfadowej dla nowych zamoéwienn oddziatywato w kierunku
nieznacznego przyspieszenia tempa wzrostu biezgcej produkcji (53,5 pkt. w czerwcu wobec 53,4 pkt. w
maju).

Srednia warto$¢ indeksu PMI w Il kw. uksztattowata sie ponizej poziomu z | kw. (53,3 pkt. wobec 54,2
pkt.). Tym samym dzisiejsze dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika
polskiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 3,9% r/r wobec 4,0% w | kw.
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Minutes FOMC moga podwyiszy¢ zmiennos$¢ kursu ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs

450 Kursy walut 115 EURPLN wazrést do  4,2304
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ozywienie w strefie euro, a tendencje deflacyjne zostaty zastgpione reflacyjnymi. Wypowiedz ta zostata
zinterpretowana przez rynki jako zwiekszone prawdopodobiefstwo wczesniejszego rozpoczecia
zaciesniania polityki pienieznej przez EBC. W rezultacie stowa M. Draghiego stanowity impuls do
umocnienia euro wzgledem dolara i ostabienia ztotego wzgledem euro az do czwartku. W piatek
mieliSmy do czynienia z odwréceniem trendu — ztoty zaczat sie umacnia¢ pomimo nizszych od oczekiwan
danych o krajowej inflacji.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes z czerwcowego
posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze bedzie ona oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu
polskiej waluty. Posiedzenie RPP bedzie w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego. Oczekujemy, ze
publikacje danych z USA (zatrudnienie poza rolnictwem oraz indeks ISM dla przetwérstwa) beda
neutralne dla kursu ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Fitch zostanie
ogtoszona zapewne po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego
zmaterializuje sie dopiero w kolejnym tygodniu.

Posiedzenie RPP neutralne dla rentownosci obligacji

w ubiegtym tygodniu
Rentownosci polskich obligacji rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich zmniejszyly sie do
poziomu 1,913 (spadek o 9pb),
obligacji 5-letnich zwiekszyly sie

do poziomu 2,652 (wzrost o 3pb),
2,0 MM a obligacji 10-letnich do poziomu
3,326 (wzrost o 8pb). W ubiegtym

sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 czel?  tygodniu mieliSmy do czynienia ze
2-letnie S-letnie 10-letnie wzrostem rentownosci polskich
obligacji w srodkowym odcinku i na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Z kolei ceny dtugu na krétkim
koncu krzywej pozostawaty w lekkim trendzie spadkowym. W kierunku wzrostu rentownosci obligacji w
Polsce oddziatywata wtorkowa wypowiedz M. Draghiego (patrz powyzej), ktéra przyczynita sie réwniez
do spadku cen dtugu na rynkach bazowych. W pigtek ceny polskiego dtugu zwiekszyty sie ze wzgledu na
publikacje nizszej od oczekiwan czerwcowej inflacji w Polsce oraz informacji Ministerstwa Finanséw o
braku aukcji obligacji w lipcu oraz ograniczonej ich podazy w catym Ill kw.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedzie przewidziana na $rode publikacja Minutes z
czerwcowgo posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze moze ona przyczyni¢ sie do wzrostu zmiennosci cen
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polskich obligacji. Posiedzenie RPP bedzie w naszej ocenie neutralne dla cen polskiego dtugu.
Ograniczony wptyw na krzywa dochodowosci bedg miaty réwniez dane z USA (zatrudnienie poza
rolnictwem oraz indeks ISM dla przetwdrstwa). Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje
Fitch zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na polski rynek
dtugu zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik cze 16 | lip 16 | sie 16 |wrz 16 | paz16 | lis 16 |gru 16 | sty 17 | lut 17 [mar 17 [ kwi 17 [ maj 17 | cze 17 | lip 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* 438 435 436 429 431 445 440 432 431 423 423 4,18 4,23 421
Kurs USDPLN* 394 390 391 3,82 392 420 418 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,72
Kurs CHFPLN* 4,04 4,02 3,97 3,93 396 413 411 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 3,85
Inflacja CPI (r/r, %) -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 17 2,2 2,0 2,0 19 19
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,9 0,8 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,0 -3,4 7,5 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 11,0 -0,6 9,1 9,1
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 45 4.8 42 25 25

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,4 114 7,3 9,7 8,1 8,4 8,4
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 53 4.8 47 3,9 3,6 4,0 2,7 4.3 4,0 52 4,1 54 54

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3.1 3,2 3,1 3,2 3,1 31 3.1 4,5 4,6 4.5 4,6 4,5 4.5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7 74 71
Saldo ROB (mIn EUR) -723 503 -729 -858 -179  -128 -56 2576 -825 -738 -275 -638
Eksport (r/r, % EUR) 6,0 -53 9,3 31 -0,5 5.8 52 139 4,9 14,9 0.6 11,0
Import (r/r, % EUR) 0,8 7,3 10,7 35 36 6,3 71 16,1 9,9 18,9 34 15,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 41 41 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 5,2 4,1 -7,9 5,4 5,7
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
E é 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*** 0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -1,1 -1,3 -1,2 -1,0 -0,2 -0,5 -1,0
Stopa bezrobocia (%9** 8,1 7,1 7,0 7,3 7,6 6,8 6,6 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 5,5 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 14
Wibor 3-miesigczny (%)** 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 4,23 4,18 4,16 4,15 4,12 4,10 4,07 4,40 4,16 4,07
USDPLN** 3,97 3,70 3,77 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

wzrostu PKB w |1 kw.

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 03.07.2017r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 49,6 49,9 49,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 52,7 53,8 53,7
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 59,3 59,3 59,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 57,3 57,3 57,3
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Maj 9,3 9,2
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 52,1 52,1
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 54,9 554 55,2
Wtorek 04.07.2017r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Maj 4,3 3,6
Sroda 05.07.2017r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Lipiec 1,50 1,50 1,50
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Czerwiec 54,7 54,7 54,7
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Czerwiec 55,7 55,7 55,7
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Maj 0,1 0,3
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Maj -0,2 -0,8 -0,5
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Czerwiec
Czwartek 06.07.2017r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Maj -2,1 2,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Czerwiec 253 187
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 244
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Czerwiec 56,9 56,0 56,5
Piatek 07.07.2017r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,8 0,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 4,3 4,3 4,3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Czerwiec 138 175 180

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



