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W tym tygodniu

¢ W $rode i czwartek prezes FED J. Yellen przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. J. Yellen zaprezentuje ocene Rezerwy Federalnej
dotyczacg biezacej sytuacji gospodarczej w USA i na Swiecie, a takze perspektywy polityki
monetarnej FED. Szczegdlnie interesujgce w wystgpieniu J. Yellen bedg jej odpowiedzi na
pytania dotyczgce prawdopodobnego terminu kolejnej podwyzki stép procentowych, planéw
ograniczania bilansu FED oraz oczekiwanego tempa zaciesniania polityki pienieznej przez
Rezerwe Federalng. Jej wypowiedzi mogg przyczyni¢ sie do podwyziszonej zmiennosSci na
rynkach finansowych.

¢ W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w czerwcu o 0,4% m/m wobec braku zmian w maju, co bedzie
spojne z wynikami badan koniunktury. Prognozujemy réwniez, ze dynamika nominalnej
sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie w czerwcu do 0,1% m/m z -0,3% w maju ze wzgledu na
wyzszg sprzedaz w branzy motoryzacyjnej. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢ zmniejszyta sie w lipcu do 94,7 pkt.
wobec 95,7 pkt. w czerwcu. Uwazamy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej
gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane nt. chifskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze
jego saldo zwiekszyto sie w czerwcu do 42,1 mld USD wobec 40,8 mid USD w maju.
Jednoczesnie uwazamy, ze dynamika eksportu odnotowata w czerwcu wzrost do 11,4% r/r
wobec 8,7% w maju, podczas gdy dynamika importu zwiekszyta sie do 20,0% z 14,8%. Publikacja
danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkdéw.

¢ W piatek opublikowane zostang dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 638 min EUR wobec 275 mIn EUR w
kwietniu, co bedzie wynikato gtéwnie ze zmniejszenia salda bilansu obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu zwiekszyta sie w maju do 11,0% r/r wobec 0,6% w
kwietniu, a dynamika importu wzrosta do 15,8% r/r wobec 3,4%. W kierunku zwiekszenia
dynamik eksportu i importu oddziatywat efekt korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Nasza
prognoza salda bilansu ptatniczego ksztattuje sie znaczgco ponizej konsensusu rynkowego (335
min EUR), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego.

¢ Jutro poznamy finalne dane o czerwcowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze tempo wzrostu cen
nie zmienito sie w poréwnaniu do wstepnego szacunku, a tym samym zmniejszyto sie w
poréwnaniu do maja (1,5% r/r wobec 1,9%). Uwazamy, ze w kierunku spadku wskaznika
oddziatywata nizsza dynamika cen paliw. Publikacja danych o inflacji bedzie neutralna dla kursu
ztotego i cen polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z czerwcowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z zapisem dyskusji cztonkowie FOMC sg zgodni co do koniecznosci rozpoczecia procesu
ograniczania bilansu FED. Jednoczesnie wystepuje wsrdd nich podziat zdan na temat oceny
perspektyw inflacji. Wiekszos¢ cztonkéw FOMC uwaza, ze odnotowany w ostatnich miesigcach
spadek inflacji ma charakter przejsciowy i w srednim okresie uksztattuje sie ona w poblizu celu
inflacyjnego FED (2,0%). Kilku cztonkéw FOMC obawia sie jednak, ze ostatni spadek inflacji jest
trwaty, co obniza prawdopodobieristwo osiggniecia celu inflacyjnego w srednim okresie. Tres¢
Minutes stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym FED rozpocznie
ograniczanie swojego bilansu we wrzes$niu br. oraz podniesie stopy procentowe o 25 pb w
grudniu br.
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¢ W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w czerwcu o 222 tys. wobec
wzrostu o 152 tys. w maju (rewizja w gore z 138 tys.), co byto powyzej oczekiwan rynku (179
tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w oswiacie i stuzbie zdrowia (+45,0 tys.),
turystyce i rekreacji (+36,0 tys.) oraz ustugach biznesowych (+35,0 tys.) i sektorze rzgdowym
(+35,0 tys.). Zatrudnienie obnizyto sie jedynie w ustugach informacyjnych (-4,0 tys.). Stopa
bezrobocia wzrosta w czerwcu do 4,4% wobec 4,3% w maju, pozostajac ponizej poziomu
wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,6%, por. MAKROmapa z 19.06.2017).
Wzrost stopy bezrobocia byt gtéwnie efektem zwiekszenia wspétczynnika aktywnosci
zawodowej do 62,8% w czerwcu wobec 62,7% w maju. Roczna dynamika wynagrodzenia
godzinowego zwiekszyta sie w czerwcu do 2,5% wobec 2,4% w maju. Oczekujemy, ze
kontynuacja poprawy sytuacji na amerykanskim rynku pracy w kolejnych miesigcach bedzie
oddziatywata w kierunku wzrostu rocznej dynamiki wynagrodzen. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks ISM dla przetwdrstwa zwiekszyt sie w
czerwcu do 57,8 pkt. wobec 54,9 pkt. w maju, co jest jego najwyzszym poziomem od sierpnia
2014 r. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywaty wyzsze wktady 4 z 5 jego sktadowych (dla
biezacej produkcji, nowych zamdwien, czasu dostaw oraz zatrudnienia). Przeciwny wptyw miato
obnizenie wktadu sktadowej dla zapaséw. Wzrost odnotowat réwniez indeks ISM poza
przetwdrstwem, ktéry zwiekszyt sie w czerwcu do 57,4 pkt. wobec 56,9 pkt. w maju. Wzrost
wskaznika wynikat ze zwiekszenia wktadow 3 z 4 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, czasu
dostaw oraz aktywnosci biznesowej). Przeciwny efekt miato obnizenie wkfadu sktadowej dla
zatrudnienia. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zwiekszy sie w Il kw. do 3,5% wobec 1,4% w | kw.

¢ 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 zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowac
rownowage makroekonomiczng. Podobnie jak w czerwcu 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 srednim okresie jest
ograniczone. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu przedstawione zostaty wyniki
lipcowe] projekcji makroekonomicznej NBP. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami przewidywana w
lipcowe] projekcji NBP Sciezka inflacji w 2017 r. zostata - w poréwnaniu z projekcjag marcowq -
zrewidowana w dot, a dynamika PKB w 2017 r. zostata podniesiona. Zgodnie z projekcjg w latach
2017-2018, a wiec w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, inflacja utrzyma sie na
poziomie nizszym od celu inflacyjnego RPP (2,5%) i cel ten osiggnie dopiero w drugiej potowie
2019 r. (por. MAKROpuls z 05.07.2017). Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes
NBP A. Glapinski podtrzymat wczesniej prezentowany poglad, zgodnie z ktédrym wysoce
prawdopodobne jest utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie do konca
2018 r. Wyniki lipcowe] projekcji makroekonomicznej NBP oraz wypowiedzi A. Glapinskiego
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym Rada zdecyduje sie na rozpoczecie
cyklu zaciesniania polityki pienieznej w listopadzie 2018 r., podnoszac stopy procentowe o 25
pb.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w czerwcu do 53,1 pkt. z 52,7 pkt. w
maju. Poprawa koniunktury wynikata z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych
zamowien, czasu dostaw, biezgcej produkcji oraz zapaséw pozycji zakupionych). Przeciwny
wptyw miat spadek wktadu sktadowej dla zatrudnienia. W strukturze danych na szczegdlng
uwage zastuguje zwiekszenie sktadowej dla nowych zaméwien przy jednoczesnym zmniejszeniu
wskaznika dla nowych zamoéwien eksportowych. Oznacza to, ze przyczyng wyzszego tempa
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wzrostu zamowien w polskim przetwdrstwie w czerwcu byto przyspieszenie popytu krajowego,
podczas gdy wzrost popytu zagranicznego nieznacznie spowolnit (por. MAKROmapa z
03.07.2017). Srednia warto$¢ indeksu PMI w Il kw. uksztattowata sie ponizej poziomu z | kw.
(53,3 pkt. wobec 54,2 pkt.). Tym samym 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 ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z niemieckiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w maju 0 0,4% m/m wobec wzrostu o 1,2% w kwietniu. W kierunku
obnizenia miesiecznej dynamiki produkcji przemystowej oddziatywato jej nizsze tempo wzrostu
w budownictwie oraz energetyce. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze dane nt. zamoéwien w
przemysle, ktore zwiekszyty sie w maju o 1,0% m/m wobec spadku o 2,2% w kwietniu.
Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu PKB w Niemczech w Il kw. nie zmienito sie w
porownaniu do | kw. i wyniosto 0,6%.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
agencja ratingowa Fitch utrzymata
diugoterminowy rating kredytowy
Polski na poziomie A- z perspektywg
stabilng. W uzasadnieniu do decyzji
Fitch wskazat, ze obecna ocena
ratingowa odzwierciedla solidne
fundamenty makroekonomiczne
polskiej gospodarki, w tym m.in.
dobrze dokapitalizowany sektor
bankowy oraz dtug publiczny na

poziomie podobnym do krajéw o takim samym ratingu. Fitch podkreslit jednoczesnie ryzyko w postaci
relatywnie wysokiego — na tle tych panstw — dtugu zagranicznego Polski.
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Gtéwnym narzedziem 1z jakiego
korzysta Fitch do wyznaczenia
ratingdw  panstw  jest model

ekonometryczny uwzgledniajgcy 18
wskaznikdbw makroekonomicznych
dotyczacych m.in. sytuacji
gospodarczej, finanséw publicznych,
bilansu pfatniczego oraz czynnikéw
strukturalnych. Wyznaczony tylko
na podstawie tego modelu rating
Polski powinien znalezé sie na
poziomie ,A”. Jednakze ze wzgledu
na relatywnie wysoki — na tle innych
krajow z takim ratingiem — dtug
zagraniczny netto w relacji do PKB,
ocena ta zostata obnizona przez
komitet kredytowy o jeden stopien.

W ramach UE dwa kraje posiadajg rating ,,A” — Malta (dtug zagraniczny netto réwny -222,7% PKB) oraz
Irlandia (-374,1% PKB).
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Fitch przewiduje wzrost deficytu sektora finanséw publicznych w relacji do PKB z 2,4% w 2016 r. do 2,6%
w 2017 r., ze wzgledu na wzrost kosztéw funkcjonowania programu Rodzina 500+ (0,3% PKB) oraz
obnizke wieku emerytalnego (0,1% PKB). Jednoczes$nie agencja uwaza, Ze powyisze zwiekszone
obcigzenia budzetu zostang w duzej mierze skompensowane przez wyzisze dochody wynikajace z
ozywienia gospodarczego oraz uszczelnienia sytemu podatkowego. W swoim scenariuszu Fitch
przewiduje zacie$nienie fiskalne poczawszy od 2018 r. (deficyt sektora finanséw publicznych réwny 2,5%
PKB w latach 2018-19). Oznacza to, ze agencja najprawdopodobniej zaktada dostosowania w budzecie,
ktére w kolejnych latach skompensujg rosngce wydatki publiczne zwigzane z obnizeniem wieku
emerytalnego (w 2018 r. Fitch szacuje ich wzrost do 0,5% PKB).

Agencja prognozuje, ze przy tempie wzrostu gospodarczego utrzymujgcym sie nieznacznie powyzej 3,0%
r/r. oraz inflacji zbiegajacej do celu (2,5%), dtug publiczny w 2017 r. nie zmieni sie w poréwnaniu do
2016 r. i wyniesie 54,4%, a w kolejnych latach ustabilizuje sie na podobnym poziomie. Taki scenariusz
jest spdjny z wynikami naszych symulacji. W dominujgcym stopniu spadek dtugu publicznego bedzie
wynikat z zaktadanego przez nas umocnienia ztotego oddziatujgcego w kierunku zmniejszenia zadtuzenia
zagranicznego po przeliczeniu go na ztote. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla tej prognozy jest mozliwe
ostabienie kursu ztotego w wyniku zmian globalnej awersji do ryzyka.

W komunikacie zaznaczono, ze wprowadzenie rozwazanych obecnie propozycji rozwigzania problemu
walutowych kredytéw hipotecznych (polegajacych na zwrocie przez banki klientom poniesionych przez
nich kosztéw spreadéw walutowych, wprowadzeniu rozwigzan zachecajgcych banki do restrukturyzacji
portfela kredytdbw mieszkaniowych oraz ztagodzeniu kryteridw dostepu do funduszu wsparcia
kredytobiorcéw) nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci finansowe;.

Agencja nieznacznie ztagodzita swdj ton w kontekscie pogorszenia klimatu politycznego w Polsce.
Wskazata ona na zmniejszenie napie¢ w kontaktach z Unig Europejskg oraz brak negatywnych
konsekwencji ptyngcych z uruchomienia procedury ochrony praworzadnosci. Jednoczesnie agencja
wskazata, iz potencjalne zaostrzenie stosunkéw pomiedzy Polska i UE oraz Brexit mogg miec
niekorzystny wptyw na negocjacje kolejnego budzetu unijnego, co moze wigza¢ sie ze zmniejszeniem
naptywu srodkéw unijnych w ramach perspektywy 2021-2027.

Stabilna perspektywa ratingu oznacza, ze ryzyka w gore i w dét dla oceny wiarygodnosci kredytowej
Polski sg zbilansowane. W ocenie Fitch potencjalnie negatywne dla ratingu bedzie ryzyko przekroczenia
unijnego kryterium deficytu budzetowego (prég 3% PKB) lub brak oczekiwanego przez agencje
zaciesnienia polityki fiskalnej prowadzacego do stabilizacji dtugu publicznego w relacji do PKB w srednim
okresie. Drugim czynnikiem ryzyka sg zmiany w polityce gospodarczej, ktdre mogtyby przyczynic sie do
pogorszenia klimatu inwestycyjnego, zagrozi¢ stabilnosci makroekonomicznej i pogorszy¢ perspektywy
wzrostu gospodarczego. Z kolei do podniesienia ratingu mogtoby dojs¢ w przypadku utrzymania
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego wspierajgcego konwergencje do krajéw o ratingu A, a takze w
sytuacji obnizenia zadtuzenia zagranicznego.

Biorac pod uwage czynniki ryzyka dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski zarysowane w komunikacie
Fitch uwazamy, ze w horyzoncie kilku kwartatéw agencja nie zmieni ratingu Polski oraz utrzyma jego
stabilng perspektywe. Z jednej strony oczekujemy, ze w kolejnych latach rzad bedzie ksztattowat polityke
fiskalng w taki sposéb, aby deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych nie przekroczyt granicy
3% PKB, co bedzie czynnikiem stabilizujgcym rating Polski. Z drugiej strony, ze wzgledu na znaczaca
réznice w srednim poziomie dtugu zagranicznego netto w ostatnich trzech latach w poréwnaniu do
innych krajéow o ratingu A (34% wobec mediany réwnej -3% PKB) mato prawdopodobne jest
podwyzszenie oceny wiarygodnosci kredytowej Polski.
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’ Krajowe dane o bilansie ptatniczym negatywne dla ztotego
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Minutes z czerwcowego posiedzenia
FOMC. Posiedzenie RPP oraz konferencja prasowa, na ktdrej przedstawiono najnowsze projekcje
makroekonomiczne NBP, nie miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Opublikowane w srode
wieczorem Minutes miato ograniczony wptyw na rynek. W czwartek ztoty od rana tracit na wartosci, ale
publikacja stabszego od oczekiwan raportu ADP w USA doprowadzita do odwrdécenia trendu. W pigtek
kurs ztotego byt relatywnie stabilny i oscylowat wokdt poziomu 4,23 za euro, a wyzsze od oczekiwan
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA nie miaty na niego istotnego wptywu. Decyzja agencji Fitch
o utrzymaniu dotychczasowego ratingu Polski oraz jego stabilnej perspektywy zostata ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw. Tym samym nie miata ona wptywu na kurs ztotego.

Uwazamy, ze ogtoszona w ubiegty pigtek decyzja agencji Fitch o utrzymaniu dotychczasowego ratingu
Polski oraz jego stabilnej perspektywy jest neutralna dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowe
dla ztotego beda zaplanowane na s$rode i czwartek wystgpienia prezes FED J. Yellen przed Kongresem.
Uwazamy, ze jej wypowiedzi mogg oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej
waluty. Naszym zdaniem publikacje licznych danych z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) pozostang w cieniu wystgpien J. Yellen, a ich sumaryczny wptyw
na kurs ztotego bedzie ograniczony. Istotna dla polskiej waluty bedzie natomiast publikacja krajowych
danych o bilansie ptatniczym, ktéra w naszej ocenie moze doprowadzi¢ do jej deprecjacji. Dane o inflacji
w Polsce, a takze dane o bilansie handlowym w Chinach bedg naszym zdaniem neutralne dla ztotego.

’ Wystgpienia J. Yellen kluczowe dla polskiego rynku dtugu

, . . . W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji
4,0 P gad polskich benchmarkowych obligacji

35 2-letnich zwiekszyly sie do poziomu
2,035 (wzrost o 12pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,727 (wzrost o
2,5 7pb), a obligacji 10-letnich do
’o AMM poziomu 3,38 (wzrost o 5pb). Od
poniedziatku do czwartku ceny

1'5cze . et ot 16 16 1 1 .1, Polskich obligacji byly stabilne.
—— 2-Jetnie 5_letnie 10-letnie Posiedzenie RPP oraz publikacja
Minutes FOMC miaty ograniczony

wpltyw na rynek. W czwartek doszto do wyraznego wzrostu rentownosci polskich obligacji w $lad za
obligacjami niemieckimi. Mogto by¢ to zwigzane ze wzrostem niepewnosci z uwagi na szczyt G20 w
Hamburgu i zwigzang z nim wizyte prezydenta USA D. Trumpa w Europie. Opublikowane w pigtek dane
nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA miaty ograniczony wptyw na ceny polskich obligacji. Decyzja

3,0

Zrédto: Reuters
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agencji Fitch o utrzymaniu dotychczasowego ratingu Polski oraz jego stabilnej perspektywy zostata
ogtoszona po zamknieciu polskiego rynku dtugu.

Opublikowana w ubiegty pigtek decyzja agencji Fitch o utrzymaniu dotychczasowego ratingu Polski oraz
jego stabilnej perspektywy jest w naszej ocenie neutralna dla cen polskich obligacji. W tym tygodniu w
centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedg zaplanowane na $rode i czwartek wystgpienia prezes FED J.
Yellen przed Kongresem. Uwazamy, ze jej wypowiedzi mogq oddziatywaé w kierunku podwyziszonej
zmiennosci cen polskiego dtugu. Zagregowany wptyw licznych danych z USA (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) na polski rynek dtugu bedzie naszym
zdaniem ograniczony. Neutralne dla cen polskich obligacji beda w naszej ocenie krajowe dane o bilansie
ptatniczym i inflacji oraz dane o chinskim bilansie handlowym.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw 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 | lut17 |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* 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 421
Kurs USDPLN* 3,94 3,90 3,91 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,72
Kurs CHFPLN* 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,84 3,86 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 17
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 0,9
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 4,3
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 45 4.8 42 25 2,2

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 6,7
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 49

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 3,1 3,2 31 3.2 3,1 3,1 3,1 45 4,6 4.5 4.6 45 4.3
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 7.4 7,1
Saldo ROB (mIn EUR) -723 503 -729 -858 -179  -128 -56 2576 -825 -738 -275  -638
Eksport (r/r, %, EUR) 6,0 -5,3 9,3 31 -0,5 5.8 52 13,9 4,9 14,9 0,6 11,0
Import (r/r, %, EUR) 0,8 -7,3 10,7 3,5 3,6 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

Konsumpcija (%, 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 5,4 5,7
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 é % Inwestycje (pp.) 0,0 0,6 1,1 2,0 1,0 1,1 0,9 1,0 -1,6 1,0 1,0
=z 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 (%)** 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 15 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 54 5,5 3,8 4,5 52
Inflacja CPI (%)* 2,0 1,8 2,0 1,9 1,3 1,6 1,3 1,3 -0,6 2,0 1,4
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 (%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 4,23 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE
CA RYNEK**
Poniedziatek 10.07.2017r.
Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec 55 55 55
Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 15 1,9 15
Bilans handlowy (mld €) Maj 19,8 20,3
Indeks Sentix (pkt.) Lipiec 28,4 28,4
Wtorek 11.07.2017r.
Inflacja CPI (%r/r) Czerwiec 1,9 1,7 1,7

Zapasy w hurtowniach (% m/m) Maj 0,3 0,3

Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj -04
Sroda 12.07.2017r.

Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,5 0,6
Inflacja bazowa (%r/r) Czerwiec 0,8 0,9 0,8
Czwartek 13.07.2017r.

Bilans handlowy (mld USD) Czerwiec 40,8 42,1 424

Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 244 245

Piatek 14.07.2017r.
Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Maj -275 -638 335
Sprzedazdetaliczna (% m/m) Czerwiec -0,3 0,1 0,1
Inflacja CPI (% m/m ) Czerwiec -0,1 0,0 0,1
Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,1 0,2 0,2
Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 0,0 0,4 0,3
Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 76,6 76,8 76,7
Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Maj -0,2 0,3
Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 95,1 94,7 95,0

* 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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Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



