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W tym tygodniu

« W tym tygodniu opublikowane zostang istotne dane z USA. Prognozujemy, ze inflacja ogétem
zwiekszyta sie w kwietniu do 2,5% r/r wobec 2,4% w marcu ze wzgledu na wyzszg inflacje
bazowg (2,2% r/r wobec 2,1% w marcu). W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan. Prognozujemy, ze jego wartos¢ zmniejszyta sie do 98,5 pkt. w maju
wobec 98,8 pkt. w kwietniu. W kierunku pogorszenia nastrojéw gospodarstw domowych
oddziatywaty spadki na amerykanskiej gietdzie. Naszym zdaniem zagregowany wptyw publikacji
danych z USA bedzie neutralny dla ztotego i cen polskiego dtugu.

# We wtorek poznamy dane nt. chinskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego saldo
zwiekszyto sie w kwietniu do 37,3 mld USD wobec -5,0 mld USD w marcu. Uwazamy, ze
spowolnienie odnotowane w marcu w chinskim przemysle, jak réwniez w eksporcie miato
charakter przejsciowy. Tym samym prognozujemy, ze dynamika eksportu odnotowata w
kwietniu wzrost do 17,7% r/r wobec -2,7% w marcu, podczas gdy dynamika importu zwiekszyta
sie do 23,0% z 14,4%. Publikacja danych z Chin bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkow.

# W piatek opublikowane zostang finalne dane o kwietniowej inflacji w Polsce. Uwazamy, ze
inflacja nie zmieni sie w porownaniu do wstepnego szacunku (1,6% r/r wobec 1,3% w lutym). Do
zwiekszenia inflacji w kwietniu przyczynita sie wyzsza dynamika cen paliw i zywnosci (patrz
ponizej). Publikacja danych nie powinna spotkac sie ze znaczaca reakcjg rynkow.

" Dzisiaj opublikowane zostaly dane o nowych zaméwieniach w niemieckim przemysle. Po
oczyszczeniu z wptywu czynnikdow sezonowych zamowienia ogétem zmniejszyty sie 0 0,9% m/m
w marcu wobec spadku o 0,2% w lutym. Byt to juz trzeci miesigc z rzedu odsezonowanego
spadku zamoéwied. W kierunku zmniejszenia zamoéwien ogdétem oddziatywat nizszy popyt
zagraniczny (-2,8% m/m), podczas gdy zamdwienia krajowe zwiekszyty sie (1,5%). W rezultacie
»twarde dane” z niemieckiej gospodarki potwierdzity tendencje sygnalizowane w ostatnich
miesigcach przez badania koniunktury (por. MAKROmapa z 30.04.2018) tj. spowolnienie w
Swiatowym handlu. Dane sygnalizujg ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego
w Niemczech (0,6% kw/kw w i Il kw.).

W zesztym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem ubiegiego tygodnia byto posiedzenie FOMC. Docelowy przedziat
dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej pozostat niezmieniony i wynosi [1,50%; 1,75%],
co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym. Tres¢ komunikatu nie
ulegta znaczagcym zmianom w pordwnaniu do tego opublikowanego po marcowym posiedzeniu.
Mimo stabszych od oczekiwarn marcowych danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA
cztonkowie FOMC potrzymali swojg dobrg ocene sytuacji na rynku pracy, zaznaczajgc ze w
ostatnich miesigcach ,przecietnie” utrzymywat sie silny wzrost zatrudnienia. W kontekscie
wzrostu gospodarczego, cztonkowie FOMC zwrdcili uwage, ze ostatnie dane wskazujg na silny
wzrost inwestycji w | kw. przy jednoczesnym spowolnieniu konsumpcji. Zgodnie z komunikatem,
cztonkowie FOMC oczekuja, ze inflacja bedzie ksztattowata sie blisko celu inflacyjnego (2%) w
srednim okresie. W krétkim okresie cztonkowie FOMC oceniajg ryzyka dla inflacji jako
zbilansowane. Tres$é¢ komunikatu stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym
FED dokona jeszcze 3 podwyzek stép procentowych w br. (w czerwcu, wrzesniu i w grudniu,
kazdorazowo o 25pb).

# Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w kwietniu o 164 tys. wobec wzrostu o
135 tys. w marcu (rewizja w gore z 103 tys.), co byto ponizej oczekiwan rynku (wzrost o 192
tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach biznesowych (+54,0 tys.),
o$wiacie i stuzbie zdrowia (+31,0 tys.) oraz w przetworstwie (+24,0 tys.). Spadek zatrudnienia
odnotowano natomiast w handlu hurtowym (-9,8 tys.) oraz sektorze publicznym (-4,0 tys.).
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Stopa bezrobocia obnizyta sie w kwietniu do 3,9% z 4,1% w marcu ksztattujgc sie wyraznie
ponizej poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,5%, por.
MAKROmapa z 26.03.2018). Wspédtczynnik aktywnosci zawodowej zmniejszyt sie w kwietniu do
62,8% wobec 62,9% w marcu, co wnikato z opuszczenia rynku pracy przez cze$é oséb, ktére do
tej pory byly bezrobotne. Mimo nieznacznego spadku w kwietniu, na tle historycznym
wspoétczynnik aktywnosci zawodowej w USA pozostaje relatywnie stabilny. Roczna dynamika
wynagrodzenia godzinowego nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do marca i wyniosta
2,6%. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach obserwowany bedzie dalszy wzrost dynamiki
wynagrodzen wraz z poprawiajacg sie sytuacjg na amerykanskim rynku pracy. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat indeks ISM w przetwérstwie, ktéry obnizyt sie do 57,3 pkt. w
kwietniu wobec 59,3 pkt. w marcu. Spadek wskaznika wynikat z nizszych wktadéw czterech z
pieciu jego sktadowych (dla nowych zaméwien, biezgcej produkcji, zapaséw pozycji zakupionych
oraz zatrudnienia). W przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza wartos¢ sktadowe] dotyczacej
czasu dostaw. Tempo wzrostu aktywnosci w przetwdrstwie USA uksztattowato sie na najnizszym
poziomie od lipca 2017 r. — ankietowane firmy raportowaty, ze wysoki stopien wykorzystania
mocy produkcyjnych ogranicza mozliwos¢ dalszego przyspieszenia wzrostu produkcji. W
kwietniu obnizyt sie réwniez indeks ISM poza przetwérstwem, ktéry wynidst 56,8 pkt. wobec
58,6 pkt. w marcu. Jego spadek wynikat ze zmniejszenia wktadéw 3 z 4 jego sktadowych (dla
aktywnosci biznesowej w ustugach, zatrudnienia oraz czasu dostaw). Przeciwny efekt miat
natomiast wyzszy wktad sktadowej dla nowych zaméwien. Ubiegtotygodniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy stanowig ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym w
Il kw. br. sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie do 3,1%
wobec 2,1% w | kw.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu do 1,6% r/r
wobec 1,3% w marcu, ksztattujgc sie powyzej naszej prognozy rownej oczekiwaniom rynku
(1,5%). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o tempie
wzrostu cen w kategoriach ,,zywnosc i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz ,paliwa”.
W kierunku wzrostu inflacji ogétem oddziatywaty wyzsze dynamiki cen paliw (1,3% r/r w
kwietniu wobec -2,3% w marcu) oraz zywnosci (4,0% r/r wobec 3,7% w marcu). W przeciwnym
kierunku oddziatywato zmniejszenie inflacji bazowej, ktéra zgodnie z naszymi szacunkami
wyniosta w kwietniu 0,5% r/r wobec 0,7% w marcu. Kwietniowe dane nie zmieniaja naszej
prognozy sredniorocznej inflacji w br. (1,4% wobec 2,0% w 2017 r.).

" Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie do 53,9 pkt. w kwietniu wobec 53,7 pkt.
w marcu (patrz ponizej). Wskaznik uksztattowat sie nieznacznie ponizej swojej sSredniej wartosci
w | kw. (54,0 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej prognozy tempa wzrostu gospodarczego w
Polsce (4,3% r/r w Il kw. wobec 4,7% w | kw.).

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem kwartalna dynamika PKB w strefie euro w | kw. zmniejszyta
sie do 0,4% wobec 0,7% w IV kw. ub. r.. ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku i
wyraznie ponizej naszej prognozy (0,6%). Obnizyto sie réwniez roczne tempo wzrostu
gospodarczego, ktdére uksztattowato sie na poziomie 2,5% w | kw. wobec 2,8% w IV kw. ub. r.
Opublikowane dane o PKB sg wstepnym szacunkiem i nie uwzgledniajg jego struktury. Kolejny
szacunek PKB w strefie euro w | kw., uwzgledniajacy tempo wzrostu we wszystkich krajach
obszaru wspdlnej waluty, zostanie opublikowany 15 maja, a dane nt. struktury PKB poznamy 7
czerwca. Stabsze od naszych oczekiwan dane o PKB w Il kw. stanowig lekkie ryzyko w dét dla
naszej prognozy wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty w catym 2018 r. (2,4%
wobec 2,5% w 2017 r.).

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zmniejszyta sie w kwietniu do 1,2%
r/r wobec 1,3% w marcu, co byto ponizej naszej prognozy rownej konsensusowi rynkowemu
(1,3%). W kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywata nizsza dynamika cen ustug. Oczekujemy,
ze w maju inflacja zwiekszy sie do 1,7% r/r ze wzgledu na efekty zwigzane z przesunieciem
terminu swigt Wielkiejnocy i wyzszg dynamike cen paliw. W lipcu inflacja w strefie euro osiggnie
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maksimum lokalne na poziomie 1,8% r/r. Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach tempo
wzrostu cen w obszarze wspdlnej waluty bedzie utrzymywato sie w trendzie spadkowym i w IV
kw. 2019 r. osiggnie 1,4%. W naszej ocenie inflacja bazowa w strefie euro nie przekroczy 1,3% w
horyzoncie najblizszych dwéch lat (wobec 0,7% w kwietniu i 1,1% w maju). Stanowi to wsparcie
dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym w czerwcu 2018 r. EBC wydtuzy pogram skupu
aktywéw do grudnia 2018 r., ograniczajgc jego skale do 15 mld EUR poczawszy od wrzesnia
2018 r. Nie wykluczamy jednak, ze wysoka niepewnos¢ zwigzana z obserwowanym obecnie
spowolnieniem wzrostu gospodarczego w strefie euro moze sktoni¢ EBC to wstrzymania sie z tg
decyzjg do lipca.

Indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w kwietniu do 51,4 pkt. wobec
51,5 pkt. w marcu. Wzrost odnotowat natomiast indeks Caixin PMI, ktory zwiekszyt sie w
kwietniu do 51,1 pkt. wobec 51,0 pkt. w marcu. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty
wyzsze wktady sktadowych dotyczacych zatrudnienia i biezgcej produkcji. Na szczegdlng uwage
zastuguje natomiast silny spadek subindeksu dotyczacego nowych zamdwien eksportowych
ponizej 50 pkt., a wiec granicy oddzielajgcej spadek od wzrostu w tej kategorii. Zamdwienia
eksportowe spadaty sie w najszybszym tempie od kwietnia 2016 r. Sygnalizuje to, ze dziatania
protekcjonistyczne zainicjowane przez D. Trumpa przyczynity sie do wyraznego pogorszenia
perspektyw popytu zagranicznego na towary wytwarzane w Chinach. Wyniki badan koniunktury
w chinskim przetwdrstwie stanowig wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia w
Swiatowym handlu, ktére bedzie miato negatywny wptyw na aktywnos¢ gospodarczg w Polsce w
najblizszych kwartatach (por. MAKROmapa z 30.04.2018).

’ Kolejne sygnaty zadyszki w polskim przetwdrstwie

60 28 W ubiegtym tygodniu opublikowane
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Produkcja w przetwdrstwie przemystowym (% r/r, p. 0S)

oraz oczekiwan rynkowych (53,2
pkt.). W kierunku wzrostu indeksu
oddziatywaty  przede  wszystkim

wyzsze wartosci sktadowych dotyczacych nowych zamoéwien ogdtem oraz biezgcej produkcji. Ponadto
subindeks dotyczacy zatrudnienia — ktory uksztattowat sie w kwietniu na nieznacznie nizszym poziomie
niz w marcu — réwniez sygnalizuje dobre nastroje przedsiebiorstw. Na pierwszy rzut oka wyniki badan
koniunktury przedstawiajg optymistyczny obraz polskiego przetwdrstwa przemystowego na poczatku |l

kw.
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Zrédto: Markit ostabia sie popyt na produkty

oferowane przez polskie przetwoérstwo. Takg ocene wspiera spadek sktadowej dotyczacej aktywnosci
zakupowej przedsiebiorstw do najnizszego poziomu od listopada 2016 r. Ponadto, Wskaznik Przysztej
Produkcji — odzwierciedlajgcy oczekiwania przedsiebiorstw dotyczacych produkcji w ciggu najblizszych
12 miesiecy — odnotowat w kwietniu spadek juz trzeci miesigc z rzedu i w rezultacie obnizyt sie do
najnizszego poziomu od listopada 2016 r.

Co wiecej, pogorszenie sytuacji w przetwdrstwie miato szeroki zakres geograficzny — w kwietniu
odnotowalismy spadek wskaznikéw PMI w Czechach, na Wegrzech, Niemczech i w strefie euro. Wyniki
badan koniunktury wspierajg nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w najblizszych miesigcach bedziemy
mieli do czynienia z lekkim spowolnieniem swiatowego wzrostu gospodarczego. Na razie takie tendencje
nie znalazty odzwierciedlenia w sktadowej polskiego indeksu PMI dotyczgcej nowych zaméwien
eksportowych (wzrosta ona do 51,6 pkt. w kwietniu z 49,9 pkt. w marcu). Uwazamy jednak, ze
pogorszenie $Swiatowej koniunktury przyczyni sie do spadku dynamiki polskiego eksportu w kolejnych
miesigcach (por. MAKROmapa z 30.05.2018). Wartos¢ polskiego indeksu PMI w kwietniu uksztattowata
sie nieznacznie ponizej swojej Sredniej wartosci w | kw. (54,0 pkt.), co stanowi wsparcie dla naszej
prognozy tempa wzrostu gospodarczego w Polsce (4,3% r/r w Il kw. wobec 4,7% w | kw.).

’ Ostabienie ztotego podczas dtugiego weekendu

Kursy walutowe

4,35 3,95 3,95 5,05
4,30 3,80 3,85 4,94
4,25 3,65 3,75 4,83
4,20 3,50 3,65 4,72
4,15 3,35 3,55 4,61
4,10 3,20 3,45 4,50
maj 17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18 maj17 lip 17 wrz 17 lis 17 sty 18 mar 18 maj 18
Srédto: Reuters ——EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. o) CHFPLN (1. 0%) ——GBPPLN (p. 09)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,2388 (ostabienie ztotego o 0,8%). W poniedziatek i
wtorek, przy niskiej ptynnosci na rynku z uwagi na dtugi weekend, ztoty wyraznie ostabit sie wzgledem
euro. Deprecjacji polskiej waluty nie zdotata zatrzymac wypowiedz E. Gatnara, cztonka RPP, zgodnie z
ktérg nie wyklucza on koniecznosci podwyzek stép procentowych jeszcze w tym roku. Od $rody do
czwartku rano kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i ksztattowat sie w okolicach 4,27. Publikacja
krajowych danych (wskaznika PMI oraz wstepnej inflacji), jak rowniez komunikat po posiedzeniu FOMC
nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. W piatek, wraz z powrotem krajowych inwestoréw, mozna
byto zaobserwowac umocnienie polskiej waluty. Aprecjacja ztotego byta wspierana réwniez przez gorsze
od oczekiwan dane z rynku pracy w USA.
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W ubiegtym tygodniu ztoty tracit réwniez wzgledem dolara. Wynikato to ze wspomnianego wyzej
wzrostu kursu EURPLN przy jednoczesnym dalszym obnizeniu sie kursu EURUSD, ktéry od kilku tygodni
utrzymuje sie w trendzie spadkowym. Umocnieniu dolara wzgledem euro sprzyja odptyw kapitatu do
USA zwigzany z dysparytetem stdp procentowych. W rezultacie kurs USDPLN odnotowat w ubieglym
tygodniu najwyzszy poziom od grudnia ub. r.

Kalendarz makroekonomiczny w tym tygodniu jest wyjatkowo ubogi. Uwazamy, ze dane z Polski (finalna
inflacja), USA (inflacja, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz Chin (bilans handlowy) bedg miaty
ograniczony wptyw na kurs ztotego.

v’ Ubogi kalendarz makroekonomiczny bedzie sprzyjat stabilizacji stawek IRS

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
3,0 2 89 3,6
2,7 3,2
2,4 2,8
2,1 2,4
1,8 2,0
2 lata 5 lat 10 lat kwi 17 czel7 sie 17 paz 17 gru 17 lut 18 kwi 18
Zrédito: Reuters ——2018-05-04 —2018-04-27 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do poziomu 1,867 (wzrost o 1pb), 5-letnie do
poziomu 2,395 (wzrost o 5pb), a 10-letnie do poziomu 2,886 (wzrost o 6pb). Przez caty tydzien stawki
IRS utrzymywaty sie w lekkim trendzie wzrostowym. Taka tendencje wspierato kilka czynnikéw: niska
aktywnos¢ krajowych inwestoréw oraz wyzsza od konsensusu publikacja danych inflacji w Polsce.

Kalendarz makroekonomiczny w tym tygodniu jest wyjatkowo ubogi. Uwazamy, ze dane z Polski (finalna
inflacja), USA (inflacja, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) oraz Chin (bilans handlowy) bedg miaty
ograniczony wptyw na stawki IRS, co bedzie sprzyjato ich stabilizacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik kwi 17 | maj 17 | cze 17 wrz 17 | paz 17 gru 17 | sty 18 mar 18 | kwi 1
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* 423 418 423 425 425 431 424 420 418 415 417 421 424 420
Kurs USDPLN* 388 3,72 370 359 357 365 364 353 348 334 342 342 351 3,48
Kurs CHFPLN* 390 384 386 372 372 377 365 359 357 359 362 358 354 353
Inflacja CPI (r/r, %) 2,0 19 1,5 17 18 2,2 21 25 21 19 14 13 1,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 10 0,8 0,9 0,9 10 0,8 0,7 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,5 9,3 4.4 6,3 8,9 4.3 12,4 9,2 2.8 8,6 73 1,9 7,8
Inflacja PPI (r/r, %) 42 24 18 2,2 3,0 3,2 3,0 18 0,3 0,2 -0,1 0,3 0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,1 8,4 6,0 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 8,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,1 54 6,0 4.9 6,6 6,0 7.4 6,5 73 7,3 6,8 6,7 7,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 4,6 45 4,3 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 37 3,7 3,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7,6 7.3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,2
Saldo ROB (mIn EUR) 284 -202 902  -296 311 218 436 278 -699 2072 -1017 -620
Eksport (r/r, %, EUR) 3,3 19,1 7,2 150 134 115 15,8 15,5 2,6 11,7 57 -1,1
Import (r/r, %, EUR) 5,0 215 14,3 14,6 8,7 8,9 154 159 109 16,3 8,3 21

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2018
4,6 4,3 3,0

PKB (%, r/r) 4,4 4,0 52 49 4,7 4,3 4,2 3,9

Konsumpcija (%, r/r) 4,5 4,9 4,7 5,0 54 4,4 4,3 4,2 4,8 4,6 3,6
Inwestycje (%, rir) 1,4 1,3 3,6 5,4 6,5 6,0 55 5,0 3,4 5,6 3,1
Eksport (ceny state, %, rir) 11,2 4,5 9,2 8,2 7,5 6,5 6,6 6,0 8,2 6,6 50
Import (ceny state, %, rir) 11,1 8,0 7,0 8,9 8,1 7,8 7,5 7,0 8,7 7,6 6,0
3 5 _ Spozycie prywatne (pp.) 2,8 2,9 2,8 2,5 3,5 2,6 2,6 2,1 2,7 2,7 2,1
g é g Inwestycje (pp.) 0,2 0,2 0,6 1,4 0,8 1,0 0,9 1,2 0,6 1,0 0,6
e Eksport netto (pp.) 0,5 -1,5 1,3 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,3 0,1 -0,2 -0,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** 0,2 -0,4 0,3 0,3 -0,1 -0,1 -0,4 -0,4 0,3 -0,4 -0,6
Stopa bezrobocia (%)** 8,0 7,0 6,8 6,6 6,6 6,0 6,2 6,5 6,6 6,5 6,5
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 2,4 1,8 1,3 1,2 0,7 0,4 0,3 1,9 0,6 0,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 5,0 4,9 7,1 6,8 6,1 6,4 6,8 53 6,5 6,5
Inflacja CPI (%9* 2,0 1,8 1,9 2,3 1,5 1,5 1,6 1,1 2,0 1,4 1,7
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,73 1,73 1,73 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,72 1,70 1,95
Stopa referencyjna NBP (%9)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,23 4,23 4,31 4,18 4,21 4,19 4,18 4,17 4,18 4,17 4,15
USDPLN** 3,97 3,70 3,65 3,48 3,42 3,41 3,34 3,31 3,48 3,31 3,19

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII R WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 07.05.2018r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec 0,3 0,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj 19,6 21,1
Wtorek 08.05.2018r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Kwiecien -5,0 37,3 247
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -1,6 0,8
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 19,2 20,0
Sroda 09.05.2018r.
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Marzec 0,5 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec 1,0
Czwartek 10.05.2018r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien 3,1 3,3 35
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 2,1 2,0 1,9
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Maj 0,50 0,50 0,50
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Kwiecien -0,1 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien 0,2 0,2 0,2
Piatek 11.05.2018r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 1,3 1,6 15
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 98,8 98,5 98,5

* 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 OLIPRA
Ekonomista
tel.: 22 573 18 42

Jakub BOROWSKI
MAPA Gtowny Ekonomista
MAKRow tel.: 22 573 18 40

jakub.borowski@credit-agricole.pl

Krystian JAWORSKI
Starszy Ekonomista
tel.: 2257318 41

krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



