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w strefie euro
W tym tygodniu

¢ W czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro.
Oczekujemy, ze roczna dynamika cen nie zmienita sie w czerwcu w poréwnaniu do maja i
wyniosta 1,9% r/r. Uwazamy, ze wzrost dynamiki cen paliw zostat skompensowany przez
obnizenie inflacji bazowej. W srode dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy
wstepny szacunek czerwcowej inflacji HICP w Niemczech. Oczekujemy, ze obnizy sie ona do
1,9% r/r wobec 2,2% w maju. Prognozujemy, ze do listopada br. inflacja ogétem w strefie euro
bedzie ksztattowata sie w przedziale 1,8-1,9%, co bedzie zwigzane z wysoka dynamika cen paliw.
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 1,4% w horyzoncie najblizszych dwadch lat. Nasza
prognoza czerwcowej inflacji w strefie euro ksztattuje sie ponizej konsensusu (2,0%), a tym
samym jej materializacja moze by¢ lekko pozytywna dla ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W srode zostanie opublikowany finalny szacunek PKB w | kw. Oczekujemy, ze
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie do 2,0%
wobec 2,2% w drugim szacunku ze wzgledu na nizsze wktady konsumpcji prywatnej oraz
zapasow. Oczekujemy, ze wstepne zamdwienia na dobra trwate obnizyty sie 0 -1,5% m/m w
maju wobec spadku o 1,6% w kwietniu z uwagi na nizszg liczbe zamdwien w firmie Boeing.
Oczekujemy, ze kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdza dane
dotyczace sprzedazy nowych doméw, ktdra w naszej ocenie wyniosta 660 tys. w maju wobec
662 tys. w kwietniu. Zza oceanu naptyng ponadto wyniki badan koniunktury konsumenckiej w
czerwcu. Oczekujemy, ze indeks Conference Board zwiekszyt sie do 129,0 pkt. wobec 128,0 pkt.
W maju, wspierany przez coraz lepszg sytuacjg na amerykanskim rynku pracy. Uwazamy, ze
finalny indeks Uniwersytetu Michigan (99,3 pkt. w czerwcu wobec 98,0 pkt. w maju), potwierdzi
sygnalizowang przez wstepny szacunek indeksu poprawe nastrojow gospodarstw domowych.
Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z USA bedzie neutralny dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢ Zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w czerwcu do 54,8 pkt. wobec 54,1 pkt.
w maiju, co byto powyzej oczekiwan rynku (53,9 pkt.) oraz naszej prognozy (54,2 pkt.). Jest to
jednoczesnie jego pierwszy wzrost w ujeciu miesiecznym od stycznia 2018 r. W catym Il kw.
Srednia warto$¢ zagregowanego indeksu PMI zmniejszyta sie do 54,7 pkt. wobec 57,0 pkt. w |
kw., co wskazuje na istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w Il kw. do 0,6% wobec 0,4% w | kw. (patrz ponizej).

¢ W ubiegtym tygodniu odbyta sie konferencja EBC w Sintrze, na ktérej przedstawiciele bankéw
centralnych z catego swiata dyskutowali nt. mechanizméw ksztattujacych ceny i ptace w
gospodarkach rozwinietych. Uwaga rynku skupiona byta szczegélnie na wystgpieniach prezesa
FED, J. Powella oraz prezesa EBC, M. Draghiego. J. Powell podtrzymat stanowisko, zgodnie z
ktorym FED bedzie dalej realizowat swojg strategie stopniowego podnoszenia stop
procentowych, tak aby z jednej strony utrzymac niskie bezrobocie, a z drugiej strony uchronic
gospodarke przed przegrzaniem. Z kolei M. Draghi zaznaczyt, ze tres¢ komunikatu po ostatnim
posiedzeniu EBC (por. MAKROmapa z 18.06.2018) jednoznacznie wskazuje, iz EBC , pozostanie
cierpliwy” rozwazajac termin pierwszej podwyzki stop procentowych, a normalizacja polityki
monetarnej bedzie stopniowa. W reakcji na gotebi wydZwiek wtorkowego wystgpienia M.
Draghiego doszto do spadku kursu EURUSD o 0,3%.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy dane realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Na utrzymujacy sie wysoki poziom aktywnosci na amerykanskim rynku
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nieruchomosci wskazaty dane o pozwoleniach na budowe doméw (1301 tys. w maju wobec
1364 tys. w kwietniu), rozpoczetych budowach domoéw (1350 tys. wobec 1286 tys.) oraz
sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,43 min wobec 5,45 min). Na wyraZnie pogorszenie
koniunktury w przetwdérstwie na pdétnocnym-wschodzie USA wskazat natomiast indeks
Philadelphia FED, ktéry zmniejszyt sie w czerwcu do 19,9 pkt. wobec 34,4 pkt. w maju, co jest
jego najnizszym poziomem od listopada 2016 r. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu amerykanskiego PKB zwiekszy sie z 2,0% w | kw. do 3,1% w Il kw.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w maju do 5,4% r/r wobec 9,3% w
kwietniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku obnizenia dynamiki produkcji
przemystowej pomiedzy kwietniem a majem byty niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych.
Struktura danych o majowej produkcji wskazuje na kontynuacje szerokiego zakresu ozywienia w
dziatach o duzym udziale eksportu w sprzedazy ("maszyny i urzadzenia”, "pozostaty sprzet
transportowy”, "urzadzenia elektryczne”, "komputery, wyroby elektroniczne i optyczne” oraz
"meble”). Niemniej jednak oceniamy, ze z uwagi na obserwowane od poczatku br. spowolnienie
w Swiatowym handlu, a takze dalszg eskalacje dziatan protekcjonistycznych prowadzonych przez
USA (szczegdlnie w kontekscie ubiegtotygodniowej zapowiedzi D. Trumpa dotyczacej
wprowadzenia podwyzszonych cet na unijny eksport samochodéw do USA)
prawdopodobienstwo obnizenia tempa wzrostu produkcji w dziatach eksportowych w
najblizszych miesigcach jest wysokie. Dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszyta
sie w maju do 20,8% r/r wobec 19,7% w kwietniu. Wzrost dynamiki produkcji budowlano-
montazowej zostat odnotowany mimo oddziatywania wspomnianego wyzej efektu
statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z
wptywu czynnikdéw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w maju br. o
2,6% m/m, co jest jej pierwszym wzrostem w ujeciu miesiecznym od stycznia br. W strukturze
produkcji budowlano-montazowej na szczegdlng uwage zastuguje silne przyspieszenie wzrostu
produkcji w dziale "obiekty inzynierii Iadowej i wodnej”, przy jednoczesnym wyraznym
obnizeniu dynamiki w dziale "wznoszenie budynkéw”. Nie zmienia to jednak naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym w 2018 r. nastgpi wyrazny wzrost inwestycji przedsiebiorstw,
ktorego efektem beda wyzsze naktady na budynki i budowle konieczne dla zwiekszenia mocy
wytwoérczych. Ponadto, podtrzymujemy, ze szczyt dla dynamiki inwestycji publicznych w
infrastrukture nastgpit w | kw. br., a w kolejnych kwartatach, na skutek efektow wysokiej
ubiegtorocznej bazy i ograniczen podazowych (braku wykwalifikowanych pracownikéw),
dynamika inwestycji publicznych bedzie sie stopniowo obnizaé (por. MAKROpuls z 19.06.2018).
Dane o produkcji przemystowej i budowlano montazowej sygnalizujg nieznaczne ryzyko w goére
dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. br. (4,9% r/r wobec 5,2% w | kw.).

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w maju w cenach biezacych o 7,6% r/r wobec
wzrostu o 4,6% r/r w kwietniu. Dynamika sprzedazy liczonej w cenach statych wzrosta w maju
do 6,1% r/r wobec 4,0% w kwietniu. Zwiekszenie realnego tempa wzrostu sprzedazy detalicznej
wynikato przede wszystkim z wyzszej dynamiki sprzedazy w kategoriach "zywnos$¢, napoje i
wyroby tytoniowe” oraz "sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”. Znaczaco
wyzsze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w tych kategoriach w gtdéwnej mierze byto
skutkiem ustgpienia negatywnego efektu zwigzanego z przesunieciem terminu $wigt
Wielkiejnocy wzgledem ub. r. (por. MAKROpuls z 21.06.2018). Pozytywny wptyw na dynamike
sprzedazy detalicznej w maju miata réwniez mniejsza w poréwnaniu do poprzedniego miesigca
liczba niedziel z zakazem handlu (2 niedziele w maju wobec 4 w kwietniu). W najblizszych
miesigcach oczekujemy tagodnego spowolnienia wzrostu sprzedazy w zwigzku z oczekiwanym
przez nas obnizeniem dynamiki realnego funduszu ptac (patrz nizej). Prognozujemy, ze
dynamika spozycia prywatnego zmniejszy sie w Il kw. do 4,5% r/r wobec 4,8% w | kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w Polsce zmniejszyta sie w
maiju do 7,0% r/r z 7,8% w kwietniu. Naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w
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kierunku obnizenia rocznej dynamiki ptac byto ustgpienie pozytywnego efektu zwiekszonych
wypfat wynagrodzen w goérnictwie w kwietniu. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
zmniejszyto sie w maju o 2,1 tys. m/m wobec wzrostu o 7,0 tys. w kwietniu. W konsekwencji
roczna dynamika zatrudnienia nie zmienita sie w maju w porédwnaniu do kwietnia i wyniosta
3,7% r/r. Odnotowany w maju miesieczny spadek zatrudnienia byt — poréwnaniu z tym samym
miesigcem ubiegtych lat — najgtebszy od 2009 r. Biorac jednak pod uwage utrzymujgcy sie silny
popyt na prace znajdujgcy odzwierciedlenie w wynikach badan koniunktury majowy spadek
zatrudnienia traktujemy jako przejsciowy (por. MAKROpuls z 18.06.2018). Szacujemy, ze realna
dynamika funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach zmniejszyta sie w maju do 9,0% r/r wobec 10,1% w kwietniu. W kolejnych
kwartatach oczekujemy stopniowego wyhamowania poprawy sytuacji na rynku pracy i
tagodnego obnizenia rocznej dynamiki zatrudnienia zaréwno w sektorze przedsiebiorstw, jak i w
catej gospodarce.

W ubiegtym tygodniu odbyto 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 depozytowa na poziomie -0,75%. W komunikacie
niezmieniony zostat zapis, zgodnie z ktérym kurs franka szwajcarskiego pozostaje wysoki. W
efekcie konieczne jest utrzymanie ujemnych stép procentowych oraz gotowosci do interwencji
walutowych w przypadku zaistnienia takiej potrzeby. Na konferencji po posiedzeniu
zaprezentowana zostafa najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB. Sciezka inflacji zostata w
niej zrewidowana w gore w porownaniu do marcowej projekcji, gtdwnie ze wzgledu na
odnotowany w ostatnim kwartale wzrost cen ropy naftowej. Zgodnie z czerwcowa projekcja
inflacja wyniesie 0,9% w 2018 r. (wobec 0,6% w marcowe] projekcji), 0,9% w 2019 r. (0,9%),
1,6% w 2020 r. (1,9%). Projekcja wskazuje rowniez, ze w | kw. 2021 r. inflacja wyniesie 2,2% r/r
przekraczajgc tym samym cel inflacyjny SNB (ponizej 2% rocznie). W projekcji utrzymana zostata
prognoza wzrostu gospodarczego na 2018 r. (ok. 2%). Decyzja SNB oraz komunikat po
posiedzeniu sg spéjne z naszym scenariuszem dla EURCHF i EURPLN, zgodnie z ktérym kurs
CHFPLN wyniesie 3,56 na koniec 2018 r.

Ludowy Bank Chin podjat w ubieglym tygodniu decyzje o obnizeniu stopy rezerw
obowigzkowych o 50pb do 15,50%. Nowa stopa rezerw obowigzkowych obowigzywaé bedzie
od 5 lipca br. Obnizenie stopy rezerw obowigzkowych oznacza zwiekszenie ptynnosci sektora
bankowego o ponad 100 mld USD. W naszej ocenie decyzja Ludowego Banku Chin bedzie miata
umiarkowanie pozytywny wptyw na akcje kredytowa. Jego skala jest jednak trudna do
oszacowania, gdyz akcja kredytowa w Chinach zalezy w istotny sposéb réwniez od polityki
rzadu, ktory swoimi narzedziami jest w stanie oddziatywac¢ na tempo przyrostu kredytu. Tym
samym uwazamy, ze decyzja Ludowego Banku Chin nie bedzie miata istotnego wptywu na rynki
finansowe.

’ To jeszcze nie koniec spowolnienia w strefie euro
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2018 r. Zwiekszenie zagregowanego indeksu PMI wynikato z wyzszej wartosci jego sktadowej dla
aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy przeciwny efekt miat spadek sktadowej dla biezacej
produkcji w przetwdrstwie. W catym Il kw. srednia wartos¢ zagregowanego indeksu PMI zmniejszyta sie
do 54,7 pkt. wobec 57,0 pkt. w | kw., co wskazuje na istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w Il kw. do 0,6% wobec 0,4% w | kw.

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje kontynuacja pogorszenia sytuacji w przetworstwie
strefy euro. Indeks PMI dla przetwdrstwa obnizyt sie w czerwcu do 55,0 pkt. wobec 55,5 pkt. w maju,
ksztattujgc sie tym samym na najnizszym poziomie od grudnia 2016 r. Jego zmniejszenie wynikato m.in.
ze spadku sktadowych dla nowych zamdwien oraz biezgcej produkcji zwigzanego z utrzymujgcym sie od
poczatku br. spowolnieniem w Swiatowym handlu. Co wiecej, zgodnie z komunikatem Markit
ankietowane przedsiebiorstwa coraz czesciej wyrazajg swoje obawy dotyczace dalszego nasilania sie
dziatan protekcjonistycznych w  Swiatowym handlu. Pogorszenie nastrojéw firm znalazto
odzwierciedlenie w obnizeniu wskaznika dla przysztej produkcji do najnizszego poziomu od listopada
2016 r. Warto jednoczesnie zauwazy¢, ze zgodnie z komunikatem Markit poprawa sytuacji w ustugach,
ktdra byta przyczyng wzrostu zagregowanego indeksu PMI w czerwcu, czeSciowo wynikata z efektow
niskiej bazy sprzed miesigca zwigzanych z wyjatkowo duzg liczbg dni wolnych od pracy w maju. Tym
samym czerwcowe wyniki badan koniunktury wskazujg w naszej ocenie, ze trwajace od poczatku br.
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro jeszcze sie nie zakonczyto.

W ujeciu geograficznym zaréwno w Niemczech jak i we Francji odnotowano zwiekszenie tempa wzrostu
aktywnosci gospodarczej. W obu tych gospodarkach poprawa koniunktury wynikata ze wzrostu
sktadowej dla aktywnosci biznesowej w ustugach, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato
obnizenie sktadowej dla biezacej produkcji w przetwérstwie. Nieznaczng poprawe koniunktury
odnotowano réwniez w pozostatych krajach strefy euro objetych badaniem.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrdcié szczegdlng uwage na sytuacje w
niemieckim przetwoérstwie. Indeks PMI dla niemieckiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w czerwcu do 55,9
pkt. wobec 56,9 pkt. w maju. Spadek wskaznika wynikat z nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla
biezacej produkcji, nowych zaméwien, czasu dostaw oraz zapaséw pozycji zakupionych), podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywat wyzszy wktad sktadowej dla zatrudnienia. Podobnie jak w przypadku
danych dla catej strefy euro, w strukturze indeksu na szczegélng uwage zastuguje silny spadek wskaznika
dla nowych zaméwien (52,6 pkt. w czerwcu wobec 55,2 pkt. w kwietniu — najnizszy poziom od marca
2016 r.), ktory obnizyt sie jednoczesnie szdsty miesigc z rzedu. Spadek odnotowat réwniez wskaznik dla
nowych zamowien eksportowych (51,9 pkt. w czerwcu wobec 52,4 pkt. w maju — najnizszy poziom od
maja 2016 r.).Obnizajgce sie tempo wzrostu zamowien w niemieckim przetwdrstwie sygnalizuje wysokie
prawdopodobienstwo ostabienia popytu na wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkgji
dobr finalnych (dobra posrednie). Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika
polskiego eksportu zmniejszy sie w 2018 r. do 3,7% wobec 8,2% w 2017 r.
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’ Eskalacja wojny handlowej negatywna dla ztotego
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,3237 (ostabienie ztotego o 0,9%). Od poniedziatku do
czwartku ztoty tracit na wartosci. W kierunku jego ostabienia oddziatywato obnizenie apetytu na ryzyko
zwigzane z dalszym nasilaniem sie dziatan protekcjonistycznych w swiatowym handlu. Opublikowane w
zesztym tygodniu liczne dane z krajowej gospodarki miaty ograniczony wptyw na kursu polskiej waluty.
W pigtek doszto do przejsciowego umocnienia ztotego w reakcji na publikacje lepszych od oczekiwan
wynikéw badan koniunktury w strefie euro.

Z uwagi na nature ubiegtotygodniowego ostabienia polskiej waluty, ktore byto przede wszystkim
skutkiem wzrostu swiatowej awersji do ryzyka, ztoty tracit rdwniez wzgledem innych gtéwnych walut. W
efekcie w ubiegtym tygodniu polska waluta ostabita sie wzgledem franka szwajcarskiego (o 1,5%), dolara
amerykanskiego (o 0,4%) oraz funta brytyjskiego (o 0,4%).

W tym tygodniu z uwagi na stosunkowo ubogi kalendarz makroekonomiczny kurs ztotego w znacznym
stopniu ksztattowany bedzie przez nastroje na $wiatowym rynku. W naszej ocenie beda one pod
wptywem ubiegiotygodniowej wypowiedzi D. Trumpa, w ktérej zagrozit wprowadzeniem
podwyzszonych cet na unijny eksport samochodéw do USA. W efekcie na poczatku tego tygodnia
mozemy oczekiwaé dalszego wzrostu awersji do ryzyka, a w konsekwencji kontynuacji ostabienia
ztotego. Istotna dla kursu polskiej waluty moze by¢ zaplanowana na czwartek publikacja wstepnych
danych o inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji naszej nizszej od konsensusu rynkowego
prognozy dane mogg przyczynic sie do lekkiego umocnienia ztotego. Dane z USA (finalny szacunek PKB,
sprzedaz nowych domoéw, indeks Conference Board, wstepne zamowienia na dobra trwatego uzytku
oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan) bedg miaty naszym ograniczony wptyw na kurs polskiej
waluty.
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’ Dane o inflacji w strefie euro moga pogtebic spadek stawek IRS
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Zrédto: Reuters — 2018-06-22 —2018-06-15 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do poziomu 1,92 (spadek o 2pb), 5-letnie do
2,40 (spadek o 10pb), a 10-letnie do poziomu 2,89 (spadek o 12pb). Przez caty ubiegly tydzien
obserwowany byt spadek stawek IRS widoczny na catej dtugosci krzywej. Byta to kontynuacja trendu
spadkowego zapoczgtkowanego dwa tygodnie temu po publikacji mniej jastrzebiego od oczekiwan
komunikatu po posiedzeniu EBC. We wtorek w kierunku spadku stawek IRS oddziatywat dodatkowo
gotebi wydzwiek wystgpienia prezesa EBC, M. Draghiego na konferencji w Sintrze.

Biorac pod uwage, ze przez ostatnie dni stawki IRS pozostawaty pod wptywem mniej jastrzebiego od
oczekiwan inwestoréw nastawienia EBC w polityce monetarnej, w tym tygodniu w centrum uwagi rynku
beda czwartkowe dane nt. wstepnej inflacji w strefie euro. W naszej ocenie okazg sie one nizsze od
konsensusu rynkowego, tym samym mogg one oddziatywa¢ w kierunku dalszego spadku stawek IRS.
Przewidziane na ten tydzien publikacje danych z USA (finalny szacunek PKB, sprzedaz nowych doméw,
indeks Conference Board, wstepne zamodwienia na dobra trwatego uzytku oraz finalny indeks
Uniwersytetu Michigan) bedg miaty naszym ograniczony wptyw na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

miczne w Polsce ciu miesiecznym
Wskaznik wrz 17 | paz 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* 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,30
Kurs USDPLN* 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,64
Kurs CHFPLN* 384 386 372 372 377 365 359 357 359 362 358 354 374 371
Inflacja CPI (r/r, %) 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 25 2,1 1,9 14 1,3 1,6 1,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,8 0,8 0,7 1,0 0,8 0,9 0,9 1,0 0,8 0,7 0,6 0,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 9,3 4.4 6,3 8,9 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,7 9,2 54
Inflacja PPI (r/r, %) 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 2,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,4 6,0 7,1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4.6 7,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 54 6,0 49 6,6 6,0 7.4 6,5 73 7,3 6,8 6,7 7.8 7,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 45 4,3 45 4,6 45 4,4 45 4,6 3,8 37 37 3,7 3,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 7.3 7,0 7,0 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,0
Saldo ROB (min EUR) -202 902  -296 311 218 436 278 -699 2072 -972  -982 21
Eksport (r/r, %, EUR) 19,1 72 150 134 115 15,8 155 2,6 11,7 55 -2,0 8,6
Import (r/r, %, EUR) 215 143 146 8,7 8,9 154 15,9 109 16,3 8,3 16 9,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln
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52 4,6 4,5 3,2

PKB (%, r/r) 4,9 4,2 3,8 3,2 3,5 3,2 3,0

Konsumpcja (%, r/r) 4,8 4,5 3,9 4,3 4,3 3,5 3,6 3,4 4,8 4,4 3,7
Inwestycje (%, r/r) 8,1 8,9 8,7 6,7 5,7 4,7 3,6 3,2 3,4 7,9 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 1,1 4,5 4,3 4,7 6,0 5,5 53 4,9 8,2 3,7 5,4
Import (ceny state, %, rir) 3,5 6,1 4,2 53 6,2 5,8 54 51 8,7 4,8 5,6
8 > _ Spozycie prywatne (pp.) 3,0 2,7 2,3 2,2 2,7 2,1 2,1 1,7 2,7 2,5 2,1
g é g Inwestycje (pp.) 0,9 14 15 1,6 0,7 0,8 0,6 0,8 0,6 1,4 0,7
=z Eksport netto (pp.) -1,2 -0,6 0,3 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,1 -0,5 0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -0,1 0,1 -0,1 -0,6 -0,9 -0,9 -0,8 -0,9 0,3 -0,6 -0,9
Stopa bezrobocia (%)** 6,6 5,8 59 6,0 6,4 5,8 59 6,0 6,6 6,0 6,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,4 1,2 0,6 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 1,9 0,9 0,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 6,2 7,4 7,0 7,1 7,6 7,0 6,7 6,6 5,3 6,9 7,0
Inflacja CPI (%9* 15 1,8 1,9 1,1 1,3 1,3 1,2 15 2,0 1,6 1,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,78 1,72 1,70 1,78
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
EURPLN** 4,21 4,30 4,27 4,24 4,23 4,20 4,18 4,15 4,18 4,24 4,15
USDPLN** 3,42 3,64 3,50 3,37 3,36 3,31 3,27 3,19 3,48 3,37 3,19

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA , POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII (T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 25.06.2018r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Maj 6,3 6,0 6,1
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Maj 662 660 667
Wtorek 26.06.2018r.
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Kwiecien 0,5 0,4
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Czerwiec 16,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec 128,0 129,0 128,0
Sroda 27.06.2018r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 39 3,9
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Maj -1,6 -15 -0,6
Czwartek 28.06.2018r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Czerwiec 1,45 1,40
14:00 Niemcy Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 2,2 19 21
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) | kw. 2,2 2,0 2,2
Piatek 29.06.2018r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 1,9 1,9 2,0
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Maj 04
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Czerwiec 62,7 60,0
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Czerwiec 99,3 99,3 99,3

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 42

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