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 Słabe dane z USA i strefy euro ograniczyły wpływ chioskiego PMI  
 
 

    
    
    

 
 Za granicą najważniejszym wydarzeniem tego tygodnia będzie publikacja finalnego 

styczniowego i wstępnego lutowego odczytu inflacji w strefie euro. Oczekujemy, że roczne 
tempo wzrostu cen w styczniu zostanie zrewidowane w górę z 0,7% r/r do 0,8%. Z kolei inflacja 
w lutym zmniejszy się naszym zdaniem ponownie do 0,7%. Niski lutowy odczyt wskaże na 
obniżenie ścieżki inflacji w marcowej projekcji EBC i zasygnalizuje jednocześnie ryzyko dalszego 
łagodzenia polityki pieniężnej na najbliższym posiedzeniu. Tym samym dane mogą oddziaływad 
w kierunku umocnienia złotego. 

 W czwartek uwaga rynków będzie zwrócona na publikacje danych o zamówieniach na dobra 
trwałe w USA, które w naszej ocenie zmniejszyły się o 4,8% m/m w styczniu wobec spadku o 
4,2% w grudniu. Głównym czynnikiem oddziałującym w kierunku spadku zamówieo była niższa 
liczba zamówieo w firmie Boeing. Dodatkowo składowa indeksu ISM dotycząca nowych 
zamówieo spadła w styczniu o 13 pkt., do najniższego poziomu od maja ub. r. sygnalizując tym 
samym spadek dynamiki zamówieo w przetwórstwie. Ponadto, dane najprawdopodobniej 
potwierdzą ubiegłotygodniowe sygnały napływające z rynku nieruchomości (patrz poniżej). 
Spodziewamy się, że sprzedaż nowych domów spadła do 405 tys. w styczniu wobec 414 tys. w 
grudniu. Dane wskażą na przejściowe pogorszenie sytuacji gospodarczej w USA związane z 
niekorzystnymi warunkami meteorologicznymi. 

 W piątek zostanie opublikowany drugi szacunek amerykaoskiego PKB w IV kw. ub. r. 
Oczekujemy, że zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w dół z 
3,2% do 2,6%. Na spadek dynamiki PKB, w stosunku do wstępnego odczytu, złożą się niższy 
wkład eksportu netto oraz spowolnienie konsumpcji. Naszym zdaniem dane będą neutralne dla 
rynków finansowych. 

 Zza oceanu napłyną również dane dot. nastrojów konsumentów. Oczekujemy, że wskaźnik 
zaufania konsumentów – Conference Board (naszym zdaniem pozostanie on w lutym na 
poziomie 80,7 pkt.), podobnie jak finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (rewizja do 
81,5 pkt. z 81,2 pkt.) będą odzwierciedlad stabilizację nastojów gospodarstw domowych w 
lutym. Na nastroje konsumenckie negatywnie oddziaływało zwiększenie cen paliw, które 
zostało zrekompensowane przez poprawę sytuacji na giełdzie. Naszym zdaniem reakcja rynków 
finansowych na te dane będzie ograniczona. 

 Dziś poznamy odczyt indeksu Ifo, obrazującego nastroje niemieckich przedsiębiorców 
reprezentujących sektor przemysłu przetwórczego, budownictwa, handlu hurtowego i 
detalicznego. Oczekujemy, że wskaźnik wzrośnie z 110,6 pkt. do 110,9 pkt. w lutym, wskazując 
na nieznaczną poprawę koniunktury w niemieckiej gospodarce. Tym samym publikacja danych 
może przyczynid się do lekkiego osłabienia złotego. 

 Dziś GUS opublikuje dane o sprzedaży detalicznej, która naszym zdaniem wzrosła w styczniu 
o 3,9% r/r wobec 5,8% w grudniu. Badania koniunktury GUS wskazywały na lekką poprawę 
nastrojów w handlu detalicznym w styczniu. Dodatkowym wsparciem dla nominalnej sprzedaży 
detalicznej była wyższa dynamika cen paliw i żywności. W kierunku zmniejszenia dynamiki 
sprzedaży detalicznej oddziaływała jednak niekorzystna różnica w liczbie dni roboczych. W 
przypadku realizacji naszej prognozy, znacząco niższej od oczekiwao rynkowych (4,6%), złoty 
może ulec osłabieniu. 

 W piątek GUS opublikuje pełne dane o PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, że tempo wzrostu 
gospodarczego zgodnie z wstępnym odczytem wyniosło 2,7% r/r wobec 1,9% w III kw. 
Uważamy, że głównym czynnikiem wzrostu pozostał eksport netto, jednakże w tworzeniu PKB 
zwiększyło się znaczenie popytu krajowego. Dane będą kolejnym sygnałem potwierdzającym 
ożywienie w Polsce. 
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 W ubiegłym tygodniu opublikowane zostały lutowe wskaźniki koniunktury (PMI) w 

najważniejszych gospodarkach strefy euro. Indeks PMI Composite dla strefy euro spadł do 
52,7 pkt. wobec 52,9 pkt. w styczniu. Przyczynił się do tego spadek indeksu we Francji, gdzie 
wyniósł on 47,6 pkt. wobec 48,9 pkt. w styczniu, podczas gdy w przeciwnym kierunku 
oddziaływał wzrost indeksu w Niemczech (56,1 pkt. wobec 55,5 pkt. w styczniu), co jest jego 
najwyższym poziomem od lipca 2011 r. W naszej ocenie spadek indeksu dla strefy euro ma 
przejściowy charakter i nie sygnalizuje zagrożenia dla trwałości ożywienia w obszarze wspólnej 
waluty. 

 Indeks PMI dla chioskiego przetwórstwa przemysłowego spadł w lutym do 48,3 pkt. wobec 
49,5 pkt. w styczniu, co jest jego najniższym poziomem od czerwca ub. r. Spadek ten wynikał 
przede wszystkim z niższych wartości składowych dot. nowych zamówieo, bieżącej produkcji 
oraz zatrudnienia. Stanowi to potwierdzenie dla naszego scenariusza, zgodnie z którym chioska 
gospodarka wchodzi w okres spowolnienia. Prognozujemy, że roczna dynamika PKB zmniejszy 
się z 7,7% w ub. r. do 7,2% w 2014 r. 

 W ubiegłym tygodniu miała miejsce publikacja Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. 
Treśd komunikatu wskazuje, iż w obliczu zbliżania się stopy bezrobocia do granicy 6,5% 
(będącego jednym z warunków dla ewentualnego podniesienia stóp procentowych) członkowie 
FOMC dyskutowali nad możliwością modyfikacji forward guidance. W ocenie większości z nich 
polityka monetarna powinna bowiem pozostad wysoce akomodacyjna jeszcze przez dłuższy 
okres czasu, gdyż tempo wzrostu cen utrzymuje się znacząco poniżej celu inflacyjnego (2,0%). 
Częśd członków FOMC opowiadała się za utrzymaniem ilościowej formy forward guidance, 
opartej na określonych poziomach liczbowych wybranych zmiennych makroekonomicznych. 
Natomiast inni członkowie woleliby wprowadzid jakościowe forward guidance, w którym FOMC 
poprzez zmiany w swojej retoryce miałby wskazywad na dalszy kierunek zmian polityki 
monetarnej. Podczas ostatniego posiedzenia FOMC pojawił się także pomysł deklaracji, iż na 
każdym kolejnym posiedzeniu program QE3 ograniczany będzie o 10 mld USD. Rozwiązanie to 
nie znalazło jednakże poparcia większości członków, gdyż nie chcieli oni ograniczad pola do 
manewru w polityce monetarnej w przypadku pogorszenia perspektyw gospodarczych. 

 W ubiegłym tygodniu poznaliśmy ważne dane z amerykaoskiej gospodarki. Liczba 
rozpoczętych budów domów spadła w styczniu do 880 tys. wobec 1048 tys. w grudniu, co jest 
najniższym poziomem od września ub. r. Obniżyła się również liczba nowych pozwoleo na 
budowę, która wyniosła 937 tys. wobec 991 tys. w grudniu. Chod pogorszenie sytuacji na 
amerykaoskim rynku nieruchomości wynika częściowo z niekorzystnych warunków 
atmosferycznych, w naszej ocenie spowodowane jest ono także efektem wzrostu 
oprocentowania kredytów hipotecznych. W ubiegłym tygodniu poznaliśmy również dane nt. 
koniunktury w amerykaoskim przetwórstwie przemysłowym. Indeks NY Empire State spadł w 
lutym do 4,48 pkt. wobec 12,51 pkt. w styczniu. Podobnie wskaźnik Philadelphia FED obniżył się 
do -6,3 pkt. wobec 9,4 pkt. w styczniu. Optymistycznym sygnałem płynącym z danych jest 
wzrost indeksów dot. przyszłej koniunktury w przetwórstwie, co stanowi wsparcie dla naszego 
scenariusza, zgodnie z którym ostatnie słabsze dane z USA były efektem przede wszystkim 
niekorzystnych warunków atmosferycznych i nie sygnalizują zagrożenia dla ożywienia w tej 
gospodarce. 

 W ubiegłym tygodniu wypowiedziało się kilku członków Rady Polityki Pieniężnej. A. Zielioska-
Głębocka stwierdziła, iż najprawdopodobniej w kwietniu Rada, po zapoznaniu się z wynikami 
marcowej projekcji inflacji, zadecyduje nad przyszłością forward guidance. W podobnym tonie 
wypowiedział się J. Hausner, jednakże on jako miesiąc w którym RPP rozważy ewentualne 
wydłużenie forward guidance wskazał maj. J. Hausner stwierdził ponadto, iż Rada 
najprawdopodobniej zacznie podwyższad stopy procentowe w II poł. br. Stanowi to zatem 
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wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z którym RPP nie wydłuży forward guidance na 
marcowym posiedzeniu, a pierwsza podwyżka stóp procentowych NBP (o 25 pb) nastąpi w 
listopadzie br. 

 Krajowa produkcja przemysłowa wzrosła w styczniu o 4,1% r/r wobec 6,6% w grudniu. 
Czynnikami oddziałującym w kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji pomiędzy styczniem a 
grudniem była niekorzystna różnica w liczbie dni roboczych oraz niesprzyjające warunki 
atmosferyczne w II poł. miesiąca (por. MAKROpuls z 19.02.2014). W kolejnych miesiącach 
oczekujemy stabilnego wzrostu produkcji przemysłowej wspieranej w dużej mierze przez 
eksport do strefy euro. 

 Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiębiorstw wyniosła 0,0% r/r w styczniu wobec 0,3% 
w grudniu, natomiast przeciętne wynagrodzenie wzrosło o 3,4% r/r wobec 2,7%. Oczekujemy, 
że w kolejnych miesiącach tempo wzrostu zatrudnienia zwiększy się, co będzie efektem m.in. 
wzrostu popytu na pracę w przetwórstwie przemysłowym, podczas gdy presja płacowa w 
dalszym ciągu pozostanie na niskim poziomie (por. MAKROpuls z 18.02.2014).  

 
 

 Słabe dane z USA i strefy euro ograniczyły wpływ chioskiego PMI na kurs złotego 
 

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami 
opublikowany w zeszłym tygodniu 
wstępny lutowy indeks PMI 
wskazał na dalsze pogorszenie 
koniunktury w Chinach. Struktura 
indeksu odzwierciedlała ponadto 
negatywne tendencje zachodzące w 
tej gospodarce. Składowe dotyczące 
nowych zamówieo oraz bieżącej 
produkcji spadły poniżej granicy 50 
pkt., wskazując na ujemne tempa 

wzrostu tych kategorii. Dodatkowo, w lutym mieliśmy do czynienia ze zmniejszeniem poziomu zapasów i 
coraz szybszym spadkiem cen produktów. Taka struktura indeksu wskazuje na znaczące zmniejszenie 
popytu na chioskie produkty. Firmy w obawie o przyszłe zapotrzebowanie na swoje towary wolały 
zredukowad poziom produkcji i regulowad swoje zobowiązania z bieżących zapasów. Ponadto, wskaźnik PMI 
sygnalizuje, że przedsiębiorcy w coraz szerszym zakresie dokonywali redukcji zatrudnienia. Takie sygnały 
jednoznacznie wskazują, iż chioska gospodarka wchodzi w okres spowolnienia. Tym samym oczekujemy, że 
roczna dynamika PKB zmniejszy się z 7,7% w ub. r. do 7,2% w 2014 r. 
 
Reakcja rynków na słabsze dane z Chin była zgodna z naszymi oczekiwaniami. W czwartek rano nastąpiło 
osłabienie złotego (o ok. 0,5%), a rentowności krajowych obligacji wzrosły. Zgodnie z naszą prognozą, skala 
przeceny była dużo mniejsza, niż w przypadku wyprzedaży aktywów rynków wschodzących na przełomie 
stycznia i lutego. Wtedy mieliśmy bowiem do czynienia z kumulacją trzech negatywnych czynników (sygnały 
spowolnienia w Chinach, dewaluacja argentyoskiego peso oraz nieudana interwencja walutowa banku 
centralnego Turcji) wspierających deprecjację walut i wyprzedaż obligacji. Natomiast w zeszłym tygodniu 
pojawiły się również inne czynniki, które oddziaływały w kierunku umocnienia złotego. Po pierwsze, w 
czwartek zostały opublikowane indeksy PMI dla przetwórstwa w strefie euro, Niemczech i Francji, które 
okazały się znacząco niższe od oczekiwao rynkowych. Słabe odczyty wskaźników zwiększają bowiem 
prawdopodobieostwo dalszego łagodzenia polityki pieniężnej w obszarze wspólnej waluty, a tym samym 
oddziałują w kierunku umocnienia złotego. Po drugie w ubiegłym tygodniu zostały opublikowane liczne 
dane (wskaźniki koniunktury i odczyty z rynku nieruchomości), które zwiększyły obawy inwestorów o 
perspektywy ożywienia w USA i utrzymanie wysokiego tempa ograniczania skali programu QE3. To również 
stanowiło wsparcie dla polskiej waluty, dlatego wpływ negatywnych sygnałów z Chin został 
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zrekompensowany i pomimo porannego osłabienia, przez cały dzieo w czwartek złoty umocnił się o ok. 
0,1%. 
 
Brak znaczącej reakcji ze strony złotego na niski odczyt PMI w Chinach nie zmienia jednak naszego 
scenariusza, zgodnie z którym notowania walut rynków wschodzących będą w najbliższym czasie zależne od 
kolejnych publikacji w Paostwie Środka. W sobotę poznamy oficjalny indeks PMI dla przemysłu, który 
najprawdopodobniej odnotuje spadek i przyczyni się do deprecjacji walut i wzrostu rentowności obligacji 
rynków wschodzących. Kolejnym wydarzeniem, istotnym dla rynków finansowych będzie Chioski Narodowy 
Kongres Ludowy (rozpocznie się on 5. marca), na którym zostaną wyznaczone doroczne cele gospodarcze 
(wzrost PKB, inflacja, budżet, zatrudnienie). Historycznie, plany rządu zazwyczaj były urzeczywistniane, 
dlatego też tegoroczne ustalenia będą istotną wskazówką, co do perspektyw wzrostu chioskiej gospodarki i 
pozwolą dokładniej ocenid skalę oczekiwanego przez nas spowolnienia i jego wpływu na rynki finansowe.  
 

 Złoty w oczekiwaniu na inflację w strefie euro 
 

W ubiegłym tygodniu kurs EURPLN 
wzrósł do 4,1525 (osłabienie o 0,3%). 
W poniedziałek z uwagi na brak 
ważnych danych makroekonomicznych 
oraz dzieo wolny w USA (Święto 
Prezydenta) mieliśmy do czynienia ze 
stabilizacją kursu złotego. We wtorek 
złoty tracił na wartości, jednakże po 
publikacji słabszego od oczekiwao 
indeksu ZEW, zaczął odrabiad straty. W 
środę nastąpiła deprecjacja złotego 

wraz z innymi walutami regionu w oczekiwaniu na odczyt PMI w Chinach. W czwartek złoty kontynuował 
spadki w reakcji na znacząco słabszy od konsensusu odczyt indeksu PMI w chioskim przetwórstwie 
przemysłowym. W ciągu dnia złoty odrobił jednak straty dzięki słabszym odczytom indeksów PMI w strefie 
euro. W piątek przy braku ważnych danych makroekonomicznych polska waluta ponownie umocniła się.  
 
Dziś poznamy dane nt. sprzedaży detalicznej w Polsce, które w przypadku realizacji naszej prognozy, niższej 
od konsensusu rynkowego mogą byd lekko negatywne dla złotego. We wtorek będzie miała miejsce 
publikacja wskaźników koniunktury dla amerykaoskiej gospodarki (indeks Richmond FED oraz wskaźnik 
ufności konsumenckiej), jednakże w naszej ocenie nie wywoła ona znaczącej reakcji rynków. W środę 
napłyną słabsze dane z amerykaoskiego rynku nieruchomości, lecz uważamy iż po ubiegłotygodniowych 
słabszych odczytach, zostały one już zdyskontowane przez inwestorów. Dlatego też w naszej ocenie będą 
one neutralne dla kursu polskiej waluty. W czwartek poznamy odczyt zamówieo na dobra trwałego użytku 
w USA, które mogą przyczynid się do umocnienia złotego. W piątek najważniejszym wydarzeniem będzie 
publikacja danych nt. inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji naszej prognozy mogą one wesprzed 
złotego. Finalny odczyt PKB w Polsce, drugi szacunek PKB w USA, podobnie jak późniejsza publikacja 
indeksu Uniwersytetu Michigan w naszej ocenie będą neutralne dla kursu polskiej waluty. W sobotę 
poznamy odczyt oficjalnego indeksu PMI w chioskim przetwórstwie, który w naszej ocenie będzie 
negatywny dla złotego. 
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 Dane ze strefy euro oraz USA kluczowe dla polskiego rynku długu 
 
W ubiegłym tygodniu rentowności 
polskich benchmarkowych obligacji 
2-letnich nie zmieniły się i wyniosły 
3,047, obligacji 5-letnich spadły do 
poziomu 3,742 (spadek o 5pb), a 
obligacji 10-letnich spadły do 
poziomu 4,449 (spadek o 3pb). W 
pierwszej części tygodnia na rynku 
utrzymywała się niewielka płynnośd 
i mieliśmy do czynienia ze 
stabilizacją cen polskiego długu. W 

środę nastąpił wzrost rentowności na całej długości krzywej, który został wsparty przez lepsze dane o 
krajowej produkcji przemysłowej. W czwartek rano dług tracił na wartości w reakcji na słabszy od 
oczekiwao odczyt indeksu PMI w chioskim przetwórstwie przemysłowym, lecz dzięki publikacji słabszych 
indeksów PMI w strefie euro rentowności obniżyły się. W piątek przy braku publikacji ważnych danych 
makroekonomicznych mieliśmy do czynienia ze wzrostem cen polskiego długu. 
 
W poniedziałek poznamy odczyt sprzedaży detalicznej w Polsce, która w przypadku realizacji naszej 
prognozy może spowodowad lekki spadek rentowności polskich obligacji. We wtorek z uwagi na brak 
ważnych danych z punktu widzenia polskiego rynku długu oczekujemy jego stabilizacji. W czwartek 
opublikowane zostaną dane nt. zamówieo na dobra trwałego użytku w USA, które mogą doprowadzid do 
wzrostu cen polskich obligacji. Najważniejszym wydarzeniem będzie natomiast piątkowy odczyt inflacji w 
strefie euro, która w przypadku realizacji naszej prognozy, może doprowadzid do spadku rentowności 
polskich obligacji, gdyż zwiększy się prawdopodobieostwo dalszego łagodzenia polityki monetarnej przez 
EBC. Dane nt. finalnego PKB w Polsce, drugi szacunek PKB w USA oraz późniejszy odczyt indeksu 
Uniwersytetu Michigan będą naszym zdaniem neutralne dla polskiego rynku długu. W sobotę poznamy 
odczyt oficjalnego indeksu PMI w chioskim przetwórstwie, który w naszej ocenie spowoduje wzrost 
rentowności polskich obligacji. 
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Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Wskaźnik sty 13 lut 13 mar 13 kwi 13 maj 13 cze 13 lip 13 sie 13 wrz 13 paź 13 lis 13 gru 13 sty 14 lut 14

Stopa referencyjna NBP* (%) 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

Kurs EURPLN* 4,20 4,14 4,17 4,16 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,17

Kurs USDPLN* 3,09 3,17 3,25 3,16 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,06

Kurs CHFPLN* 3,39 3,39 3,43 3,40 3,44 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 3,41

Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 1,3 1,0 0,8 0,5 0,2 1,1 1,1 1,0 0,8 0,6 0,7 0,7

Inflacja bazowa (r/r, %) 1,4 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 1,4 1,4 1,3 1,4 1,1 1,0 0,8

Produkcja przemysłu (r/r, %) 0,4 -2,1 -2,9 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,6 4,1

Inflacja PPI (r/r, %) -1,2 -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -0,9

Sprzedaż detaliczna (r/r, %) 3,1 -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 4,3 3,4 3,9 3,2 3,8 5,8 3,9

Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 0,4 4,0 1,6 3,0 2,3 1,4 3,5 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 3,4

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0

Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,2 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 13,9

Saldo ROB (mln EUR) -1375 -668 -272 569 -176 100 -661 -533 -877 -213 -957 -843

Eksport (r/r, %, EUR) 6,4 4,3 -1,2 11,0 0,3 5,4 6,6 1,9 8,1 0,7 1,7 10,6

Import (r/r, %, EUR) 1,1 -6,2 -1,3 1,6 -6,1 -1,9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,7 1,6

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

0,5 0,8 1,9 2,7 2,9 3,0 2,9 2,7 1,9 1,6 2,8 3,4

0,0 0,2 1,0 2,0 1,9 2,1 2,2 2,3 1,2 0,8 2,1 2,4

-2,1 -3,2 0,6 1,2 1,8 2,5 4,2 5,0 -1,7 -0,4 3,8 6,0

1,0 3,0 6,4 7,2 7,3 7,6 7,3 7,1 3,9 4,5 7,3 7,5

-2,0 -2,0 3,4 3,1 4,1 4,5 6,1 7,1 -0,7 0,7 5,5 7,1

Spożycie prywatne (pp.) 0,0 0,1 0,6 1,1 1,2 1,3 1,4 1,2 0,8 0,5 1,3 1,4

 Inwestycje (pp.) -0,3 -0,6 0,1 0,3 0,2 0,4 0,7 1,3 -0,3 -0,1 0,7 1,1

 Eksport netto (pp.) 1,3 2,5 1,4 1,8 1,6 1,7 0,8 0,1 2,0 1,8 1,0 0,4

-3,1 -2,3 -1,9 -1,5 -1,4 -2,1 -2,3 -2,3 -3,4 -1,5 -2,3 -3,1

14,3 13,2 13,0 13,4 13,8 12,6 12,4 12,8 13,4 13,4 12,8 12,5

2,6 3,3 4,0 3,6 3,6 3,6 3,9 3,8 3,7 3,4 3,7 4,2

1,3 0,5 1,1 0,7 1,1 1,3 1,2 1,6 3,7 0,9 1,3 2,6

3,39 2,73 2,67 2,71 2,70 2,70 2,87 3,03 4,11 2,71 3,03 4,03

3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 4,25 2,50 2,75 3,75

4,17 4,32 4,22 4,15 4,13 4,05 4,05 4,00 4,09 4,15 4,00 3,85

3,25 3,32 3,12 3,02 3,11 3,12 3,14 3,13 3,08 3,02 3,13 3,16

2015

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**

2013 2014
2012 2013 2014Wskaźnik

W
k
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d
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 d
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Saldo obrotów bieżących***

Stopa bezrobocia (%)**

Wynagrodzenia w GN (%, r/r)

Inflacja CPI(%)*

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny stałe, %, r/r) 

Import (ceny stałe, %, r/r)
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* Prognozy wskaźników krajowych zostały przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaźników zagranicznych zostały opracowane 
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.  
** Konsensus Reuters 

 
 
 
 
 
 
 
 
   

Jakub BOROWSKI Główny Ekonomista tel.: 22 573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl 
   
   

Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22 573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl 
   
   

 
Jeśli chcecie Paostwo otrzymywad tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w języku angielskim, 
prosimy o kontakt mailowy z Magdaleną Boineau: 

mboineau@credit-agricole.pl 
   
Niniejszy dokument został sporządzony na podstawie najlepszej wiedzy autorów, z wykorzystaniem informacji pochodzących ze sprawdzonych źródeł. 
Materiał ten nie może byd wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale mają charakter informacyjny. 
Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialności za treśd zamieszczanych komentarzy i opinii. 

 

Kalendarz 

CA RYNEK**

Poniedziałek 24.02.2014r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 110,6 110,9 110,6

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczeń 13,4 13,9 14,0

10:00 Polska Sprzedaż detaliczna (% r/r) Styczeń 5,8 3,9 4,6

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczeń 0,7 0,8 0,7

Wtorek 25.02.2014r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,4 0,4 0,4

15:00 USA Indeks cen domów Case-Shiller (% m/m) Grudzień 0,9 0,7

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty 12,0

16:00 USA Wskaźnik ufności konsumenckiej (pkt.) Luty 80,7 80,7 80,3

Środa 26.02.2014r.

16:00 USA Sprzedaż nowych domów (tys.) Styczeń 414 405 400

Czwartek 27.02.2014r.

10:00 Strefa euro Podaż pieniądza M3 (% r/r) Styczeń 1,0 1,2 1,1

11:00 Strefa euro Wskaźnik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty 0,2 0,2 0,2

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzień 336 335

14:30 USA Zamówienia na dobra trwałego użytku (% m/m) Styczeń -4,2 -4,8 -1,7

Piątek 28.02.2014r.

11:00 Strefa euro Wstępna inflacja HICP (% r/r) Luty 0,7 0,7 0,7

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczeń 12,0 12,0

14:00 Polska PKB (% r/r) IV kw. 2,7 2,7 2,7

14:30 USA PKB (% r/r) IV kw. 3,2 2,6 2,5

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 59,6 57,0

15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 81,2 81,5 81,2

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ
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