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Stabe dane z USA i strefy euro ograniczyty wptyw chinskiego PMI

W tym tygodniu

¢ Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie publikacja finalnego
styczniowego i wstepnego lutowego odczytu inflacji w strefie euro. Oczekujemy, ze roczne
tempo wzrostu cen w styczniu zostanie zrewidowane w gére z 0,7% r/r do 0,8%. Z kolei inflacja
w lutym zmniejszy sie naszym zdaniem ponownie do 0,7%. Niski lutowy odczyt wskaze na
obnizenie sciezki inflacji w marcowej projekcji EBC i zasygnalizuje jednoczesnie ryzyko dalszego
tagodzenia polityki pienieznej na najblizszym posiedzeniu. Tym samym dane mogg oddziatywac
w kierunku umocnienia ztotego.

¢ W czwartek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych o zaméwieniach na dobra
trwate w USA, ktére w naszej ocenie zmniejszyty sie o 4,8% m/m w styczniu wobec spadku o
4,2% w grudniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku zaméwien byta nizsza
liczba zamowien w firmie Boeing. Dodatkowo sktadowa indeksu ISM dotyczaca nowych
zamowien spadfa w styczniu o 13 pkt., do najnizszego poziomu od maja ub. r. sygnalizujgc tym
samym spadek dynamiki zamowien w przetwoérstwie. Ponadto, dane najprawdopodobniej
potwierdzg ubiegtotygodniowe sygnaty naptywajgce z rynku nieruchomosci (patrz ponizej).
Spodziewamy sie, ze sprzedaz nowych domdw spadta do 405 tys. w styczniu wobec 414 tys. w
grudniu. Dane wskazg na przejsciowe pogorszenie sytuacji gospodarczej w USA zwigzane z
niekorzystnymi warunkami meteorologicznymi.

¢ W piatek zostanie opublikowany drugi szacunek amerykariskiego PKB w IV kw. ub. r.
Oczekujemy, ze zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w dot z
3,2% do 2,6%. Na spadek dynamiki PKB, w stosunku do wstepnego odczytu, ztoza sie nizszy
wktad eksportu netto oraz spowolnienie konsumpcji. Naszym zdaniem dane bedg neutralne dla
rynkéw finansowych.

¢  Zza oceanu napltyna réwniez dane dot. nastrojéw konsumentéw. Oczekujemy, ze wskaznik
zaufania konsumentéw — 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.) bedg odzwierciedla¢ stabilizacje nastojow gospodarstw domowych w
lutym. Na nastroje konsumenckie negatywnie oddziatywato zwiekszenie cen paliw, ktére
zostato zrekompensowane przez poprawe sytuacji na gietdzie. Naszym zdaniem reakcja rynkéw
finansowych na te dane bedzie ograniczona.

¢ Dzi§ poznamy odczyt indeksu Ifo, obrazujacego nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujacych sektor przemystu przetwodrczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze wskaznik wzrosnie z 110,6 pkt. do 110,9 pkt. w lutym, wskazujac
na nieznaczng poprawe koniunktury w niemieckiej gospodarce. Tym samym publikacja danych
moze przyczyni¢ sie do lekkiego ostabienia ztotego.

¢ Dzi$ GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej, ktéra naszym zdaniem wzrosta w styczniu
0 3,9% r/r wobec 5,8% w grudniu. Badania koniunktury GUS wskazywaty na lekka poprawe
nastrojéw w handlu detalicznym w styczniu. Dodatkowym wsparciem dla nominalnej sprzedazy
detalicznej byta wyzsza dynamika cen paliw i zywnosci. W kierunku zmniejszenia dynamiki
sprzedazy detalicznej oddziatywata jednak niekorzystna rdznica w liczbie dni roboczych. W
przypadku realizacji naszej prognozy, znaczaco nizszej od oczekiwan rynkowych (4,6%), ztoty
moze ulec ostabieniu.

¢ W piatek GUS opublikuje petne dane o PKB w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego zgodnie z wstepnym odczytem wyniosto 2,7% r/r wobec 1,9% w Il kw.
Uwazamy, ze gtdwnym czynnikiem wzrostu pozostat eksport netto, jednakze w tworzeniu PKB
zwiekszyto sie znaczenie popytu krajowego. Dane beda kolejnym sygnatem potwierdzajgcym
ozywienie w Polsce.
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W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly lutowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych gospodarkach strefy euro. Indeks PMI Composite dla strefy euro spadt do
52,7 pkt. wobec 52,9 pkt. w styczniu. Przyczynit sie do tego spadek indeksu we Francji, gdzie
wyniést on 47,6 pkt. wobec 48,9 pkt. w styczniu, podczas gdy w przeciwnym kierunku
oddziatywat wzrost indeksu w Niemczech (56,1 pkt. wobec 55,5 pkt. w styczniu), co jest jego
najwyzszym poziomem od lipca 2011 r. W naszej ocenie spadek indeksu dla strefy euro ma
przejSciowy charakter i nie sygnalizuje zagrozenia dla trwatos$ci ozywienia w obszarze wspdlnej
waluty.

¢ Indeks PMI dla chinskiego przetwérstwa przemystowego spadt w lutym do 48,3 pkt. wobec
49,5 pkt. w styczniu, co jest jego najnizszym poziomem od czerwca ub. r. Spadek ten wynikat
przede wszystkim z nizszych wartosci sktadowych dot. nowych zaméwien, biezgcej produkcji
oraz zatrudnienia. Stanowi to potwierdzenie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym chinska
gospodarka wchodzi w okres spowolnienia. Prognozujemy, ze roczna dynamika PKB zmniejszy
siez7,7% w ub. r.do 7,2% w 2014 r.

¢ W ubieglym tygodniu miata miejsce publikacja Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC.
Tres¢ komunikatu wskazuje, iz w obliczu zblizania sie stopy bezrobocia do granicy 6,5%
(bedacego jednym z warunkow dla ewentualnego podniesienia stop procentowych) cztonkowie
FOMC dyskutowali nad mozliwoscig modyfikacji forward guidance. W ocenie wiekszosci z nich
polityka monetarna powinna bowiem pozosta¢ wysoce akomodacyjna jeszcze przez dtuzszy
okres czasu, gdyz tempo wzrostu cen utrzymuje sie znaczaco ponizej celu inflacyjnego (2,0%).
Czes¢ cztonkéw FOMC opowiadata sie za utrzymaniem ilosciowej formy forward guidance,
opartej na okreslonych poziomach liczbowych wybranych zmiennych makroekonomicznych.
Natomiast inni cztonkowie woleliby wprowadzi¢ jakosciowe forward guidance, w ktérym FOMC
poprzez zmiany w swojej retoryce miatby wskazywaé na dalszy kierunek zmian polityki
monetarnej. Podczas ostatniego posiedzenia FOMC pojawit sie takze pomyst deklaracji, iz na
kazdym kolejnym posiedzeniu program QE3 ograniczany bedzie o 10 mld USD. Rozwigzanie to
nie znalazto jednakze poparcia wiekszosci cztonkéw, gdyz nie chcieli oni ogranicza¢ pola do
manewru w polityce monetarnej w przypadku pogorszenia perspektyw gospodarczych.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy waine dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
rozpoczetych budéw doméw spadta w styczniu do 880 tys. wobec 1048 tys. w grudniu, co jest
najnizszym poziomem od wrzesnia ub. r. Obnizyta sie réwniez liczba nowych pozwolei na
budowe, ktéra wyniosta 937 tys. wobec 991 tys. w grudniu. Cho¢ pogorszenie sytuacji na
amerykanskim rynku nieruchomosci wynika czesciowo z niekorzystnych warunkdéw
atmosferycznych, w naszej ocenie spowodowane jest ono takze efektem wzrostu
oprocentowania kredytéw hipotecznych. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt.
koniunktury w amerykanskim przetwdrstwie przemystowym. Indeks NY Empire State spadt w
lutym do 4,48 pkt. wobec 12,51 pkt. w styczniu. Podobnie wskaznik Philadelphia FED obnizyt sie
do -6,3 pkt. wobec 9,4 pkt. w styczniu. Optymistycznym sygnatem ptyngcym z danych jest
wzrost indekséw dot. przysztej koniunktury w przetworstwie, co stanowi wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktdrym ostatnie stabsze dane z USA byty efektem przede wszystkim
niekorzystnych warunkéw atmosferycznych i nie sygnalizujg zagrozenia dla ozywienia w tej
gospodarce.

¢ W ubiegtym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. A. Zieliriska-
Gtebocka stwierdzita, iz najprawdopodobniej w kwietniu Rada, po zapoznaniu sie z wynikami
marcowej projekcji inflacji, zadecyduje nad przysztoscig forward guidance. W podobnym tonie
wypowiedziat sie J. Hausner, jednakze on jako miesigc w ktérym RPP rozwazy ewentualne
wydtuzenie forward guidance wskazat maj. J. Hausner stwierdzit ponadto, iz Rada
najprawdopodobniej zacznie podwyzszaé stopy procentowe w Il potf. br. Stanowi to zatem
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wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP nie wydtuzy forward guidance na
marcowym posiedzeniu, a pierwsza podwyzka stdp procentowych NBP (o 25 pb) nastgpi w
listopadzie br.

¢ Krajowa produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 4,1% r/r wobec 6,6% w grudniu.
Czynnikami oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji pomiedzy styczniem a
grudniem byta niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych oraz niesprzyjajagce warunki
atmosferyczne w Il pot. miesigca (por. MAKROpuls z 19.02.2014). W kolejnych miesigcach
oczekujemy stabilnego wzrostu produkcji przemystowej wspieranej w duzej mierze przez
eksport do strefy euro.

¢ Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta 0,0% r/r w styczniu wobec 0,3%
w grudniu, natomiast przecietne wynagrodzenie wzrosto o 3,4% r/r wobec 2,7%. Oczekujemy,
ze w kolejnych miesigcach tempo wzrostu zatrudnienia zwiekszy sie, co bedzie efektem m.in.
wzrostu popytu na prace w przetwdrstwie przemystowym, podczas gdy presja ptacowa w
dalszym ciggu pozostanie na niskim poziomie (por. MAKROpuls z 18.02.2014).

#” Stabe dane z USA i strefy euro ograniczyly wptyw chirskiego PMI na kurs ztotego

58 13 Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
56 12  opublikowany w zesztym tygodniu
54 11 wstepny lutowy indeks PMI
55 10 Wwskazat na dalsze pogorszenie
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produkcji spadty ponizej granicy 50
pkt., wskazujagc na ujemne tempa
wzrostu tych kategorii. Dodatkowo, w lutym mieliSmy do czynienia ze zmniejszeniem poziomu zapaséw i
coraz szybszym spadkiem cen produktéw. Taka struktura indeksu wskazuje na znaczace zmniejszenie
popytu na chinskie produkty. Firmy w obawie o przyszte zapotrzebowanie na swoje towary wolaty
zredukowac poziom produkcji i regulowad swoje zobowigzania z biezgcych zapaséw. Ponadto, wskaznik PMI
sygnalizuje, ze przedsiebiorcy w coraz szerszym zakresie dokonywali redukcji zatrudnienia. Takie sygnaty
jednoznacznie wskazujg, iz chinska gospodarka wchodzi w okres spowolnienia. Tym samym oczekujemy, ze
roczna dynamika PKB zmniejszy sie z 7,7% w ub. r. do 7,2% w 2014 r.

Chinski PMI dla przetwdrstwa (pkt., |. 0§) =———PKB w Chinach (%, r/r, p. 0s)

Reakcja rynkéw na stabsze dane z Chin byta zgodna z naszymi oczekiwaniami. W czwartek rano nastapito
ostabienie ztotego (o ok. 0,5%), a rentownosci krajowych obligacji wzrosty. Zgodnie z naszg prognozg, skala
przeceny byta duzo mniejsza, niz w przypadku wyprzedazy aktywoéw rynkéw wschodzacych na przetomie
stycznia i lutego. Wtedy mieliSmy bowiem do czynienia z kumulacjg trzech negatywnych czynnikéw (sygnaty
spowolnienia w Chinach, dewaluacja argentynskiego peso oraz nieudana interwencja walutowa banku
centralnego Turcji) wspierajacych deprecjacje walut i wyprzedaz obligacji. Natomiast w zesztym tygodniu
pojawity sie réwniez inne czynniki, ktére oddziatywaty w kierunku umocnienia ztotego. Po pierwsze, w
czwartek zostaty opublikowane indeksy PMI dla przetwdrstwa w strefie euro, Niemczech i Francji, ktére
okazaty sie znaczgco nizsze od oczekiwan rynkowych. Stabe odczyty wskaznikow zwiekszajg bowiem
prawdopodobienstwo dalszego tagodzenia polityki pienieznej w obszarze wspdlnej waluty, a tym samym
oddziatujg w kierunku umocnienia ztotego. Po drugie w ubiegtym tygodniu zostaty opublikowane liczne
dane (wskazniki koniunktury i odczyty z rynku nieruchomosci), ktore zwiekszyty obawy inwestoréw o
perspektywy ozywienia w USA i utrzymanie wysokiego tempa ograniczania skali programu QE3. To réwniez
stanowito wsparcie dla polskiej waluty, dlatego wptyw negatywnych sygnatéow z Chin zostat
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zrekompensowany i pomimo porannego ostabienia, przez caty dzien w czwartek ztoty umocnit sie o ok.
0,1%.

Brak znaczacej reakcji ze strony ztotego na niski odczyt PMI w Chinach nie zmienia jednak naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym notowania walut rynkéw wschodzgcych beda w najblizszym czasie zalezne od
kolejnych publikacji w Paristwie Srodka. W sobote poznamy oficjalny indeks PMI dla przemystu, ktéry
najprawdopodobniej odnotuje spadek i przyczyni sie do deprecjacji walut i wzrostu rentownosci obligacji
rynkéw wschodzacych. Kolejnym wydarzeniem, istotnym dla rynkéw finansowych bedzie Chiski Narodowy
Kongres Ludowy (rozpocznie sie on 5. marca), na ktdrym zostang wyznaczone doroczne cele gospodarcze
(wzrost PKB, inflacja, budzet, zatrudnienie). Historycznie, plany rzadu zazwyczaj byly urzeczywistniane,
dlatego tez tegoroczne ustalenia bedg istotng wskazéwkg, co do perspektyw wzrostu chifskiej gospodarki i
pozwolg dokfadniej ocenic skale oczekiwanego przez nas spowolnienia i jego wptywu na rynki finansowe.

’ Ztoty w oczekiwaniu na inflacje w strefie euro

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 - Kursy walut - 1,39 wazrost do 4,1525 (ostabienie o 0,3%).
430 1 137 W poniedziatek z uwagi na brak
475 | | 135 waznych danych makroekonomic,:znych
' " oraz dzien wolny w USA (Swieto
4,20 1 " 133 prezydenta) mieliémy do czynienia ze
4,15 1 - 1,31 stabilizacjg kursu ztotego. We wtorek
4,10 - L 1,29 zfoty tracit na wartosci, jednakze po
4,05 . . . . . 1127 publikacji stabszego od oczekiwan
lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 pat 13 gru13 lut 14 indeksu ZEW, zaczat odrabiaé straty. W
EURPLN — EURUSD Srode nastgpita deprecjacja ztotego

wraz z innymi walutami regionu w oczekiwaniu na odczyt PMI w Chinach. W czwartek ztoty kontynuowat
spadki w reakcji na znaczaco stabszy od konsensusu odczyt indeksu PMI w chinskim przetwdrstwie
przemystowym. W ciggu dnia ztoty odrobit jednak straty dzieki stabszym odczytom indekséw PMI w strefie
euro. W pigtek przy braku waznych danych makroekonomicznych polska waluta ponownie umocnita sie.

Dzi$ poznamy dane nt. sprzedazy detalicznej w Polsce, ktdre w przypadku realizacji naszej prognozy, nizszej
od konsensusu rynkowego mogg by¢ lekko negatywne dla ztotego. We wtorek bedzie miata miejsce
publikacja wskaznikéw koniunktury dla amerykanskiej gospodarki (indeks Richmond FED oraz wskaznik
ufnosci konsumenckiej), jednakze w naszej ocenie nie wywota ona znaczacej reakcji rynkéow. W $rode
naptyng stabsze dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci, lecz uwazamy iz po ubiegtotygodniowych
stabszych odczytach, zostaty one juz zdyskontowane przez inwestoréw. Dlatego tez w naszej ocenie bedg
one neutralne dla kursu polskiej waluty. W czwartek poznamy odczyt zamowien na dobra trwatego uzytku
w USA, ktére mogg przyczynic¢ sie do umocnienia ztotego. W pigtek najwazniejszym wydarzeniem bedzie
publikacja danych nt. inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji naszej prognozy mogg one wesprzec
ztotego. Finalny odczyt PKB w Polsce, drugi szacunek PKB w USA, podobnie jak pdziniejsza publikacja
indeksu Uniwersytetu Michigan w naszej ocenie bedg neutralne dla kursu polskiej waluty. W sobote
poznamy odczyt oficjalnego indeksu PMI w chinskim przetwodrstwie, ktory w naszej ocenie bedzie
negatywny dla ztotego.
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" Dane ze strefy euro oraz USA kluczowe dla polskiego rynku diugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich nie zmienity sie i wyniosty
3,047, obligacji 5-letnich spadty do
poziomu 3,742 (spadek o 5pb), a
obligacji 10-letnich spadty do
poziomu 4,449 (spadek o 3pb). W
pierwszej czesci tygodnia na rynku

Rentownosci polskich obligacji

2,4
lut 13

utrzymywata sie niewielka ptynnosé
i  mielismy do czynienia ze
stabilizacjg cen polskiego dtugu. W
srode nastgpit wzrost rentownosci na catej dtugosci krzywej, ktéry zostat wsparty przez lepsze dane o
krajowej produkcji przemystowej. W czwartek rano dtug tracit na wartosci w reakcji na stabszy od
oczekiwan odczyt indeksu PMI w chifnskim przetwérstwie przemystowym, lecz dzieki publikacji stabszych
indekséw PMI w strefie euro rentownosci obnizyty sie. W pigtek przy braku publikacji waznych danych
makroekonomicznych mieliSmy do czynienia ze wzrostem cen polskiego dtugu.

kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W poniedziatek poznamy odczyt sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra w przypadku realizacji naszej
prognozy moze spowodowac lekki spadek rentownosci polskich obligacji. We wtorek z uwagi na brak
waznych danych z punktu widzenia polskiego rynku dtugu oczekujemy jego stabilizacji. W czwartek
opublikowane zostang dane nt. zamodwien na dobra trwatego uzytku w USA, ktére mogg doprowadzi¢ do
wzrostu cen polskich obligacji. Najwazniejszym wydarzeniem bedzie natomiast pigtkowy odczyt inflacji w
strefie euro, ktéra w przypadku realizacji naszej prognozy, moze doprowadzi¢ do spadku rentownosci
polskich obligacji, gdyz zwiekszy sie prawdopodobienstwo dalszego tagodzenia polityki monetarnej przez
EBC. Dane nt. finalnego PKB w Polsce, drugi szacunek PKB w USA oraz pdziniejszy odczyt indeksu
Uniwersytetu Michigan bedg naszym zdaniem neutralne dla polskiego rynku dtugu. W sobote poznamy
odczyt oficjalnego indeksu PMI w chinskim przetwérstwie, ktéry w naszej ocenie spowoduje wzrost
rentownosci polskich obligacji.



< CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
EE—— AGRICOLE 24 |lutego — 2 marca 2014 MAK RO MAPA

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 13| kwi 13 [ maj 13 | cze 13 sie 13 |wrz 13 | paz 13 gru 13 | sty 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* 420 414 417 416 428 432 425 427 422 418 420 4,15 425 417
Kurs USDPLN* 3,09 317 3,25 3,16 3,28 332 319 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,06
Kurs CHFPLN* 339 339 3,43 3,40 3,44 351 345 347 3,45 3,40 341 3,38 347 341
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 13 1,0 0,8 05 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 14 1,1 1,0 11 1,0 0,9 1,4 1,4 13 14 1,1 1,0 0,8
Produkcja przemystu (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 -14 -15 -1,0 -0,9

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,1 -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 4,3 34 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 31 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 (mIn 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 54 6,6 19 8,1 0,7 1,7 10,6
Import (r/r, % EUR) 11 -6,2 -1,3 16 -6,1 -1.9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,7 16

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek iczne w Polsce w ujeciu kwartaln
o | o | o | o | oo | o2 ]| o3 | o4 |
PKB (% r/r) 0,5 0,8 1,9 2,7 2,9 3,0 2,9 2,7 1,9 1,6 2,8 3,4
Konsumpcja (%, r/r) 0,0 0,2 1,0 2,0 1,9 2,1 2,2 2,3 1,2 0,8 2,1 2,4
Inwestycije (% r/r) 2,1 3,2 0,6 1,2 1,8 2,5 4,2 5,0 1,7 0,4 3,8 6,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,0 3,0 6,4 7,2 7,3 7,6 7,3 7,1 3,9 4,5 7,3 7,5
Import (ceny state, %, rir) 2,0 -2,0 3,4 31 41 45 6,1 7.1 0,7 0,7 5,5 7.1
8 5 Spozycie prywatne (pp) 0.0 01 0,6 1,1 1,2 1,3 1,4 1,2 0,8 0,5 1,3 1,4
g § g 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
z = Eksport netto (pp.) 13 2,5 1,4 1,8 1,6 1,7 0,8 0,1 2,0 1,8 1,0 0,4
Saldo obrotéw biezacych*** -3,1 -2,3 -1,9 -1,5 -1,4 -2,1 -2,3 -2,3 -3,4 -1,5 -2,3 3,1
Stopa bezrobocia (%)** 14,3 13,2 13,0 13,4 13,8 12,6 12,4 12,8 13,4 13,4 12,8 12,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 2,6 3,3 4,0 3,6 3,6 3,6 3,9 3,8 3,7 3,4 3,7 4,2
Inflacja CPI(%9* 1,3 0,5 1,1 0,7 1,1 1,3 1,2 1,6 3,7 0,9 1,3 2,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,39 2,73 2,67 2,71 2,70 2,70 2,87 3,03 4,11 2,71 3,03 4,03
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 4,25 2,50 2,75 3,75
EURPLN** 4,17 4,32 4,22 4,15 4,13 4,05 4,05 4,00 4,09 4,15 4,00 3,85
USDPLN** 3,25 3,32 3,12 3,02 3,11 3,12 3,14 3,13 3,08 3,02 3,13 3,16

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty



oA CREDlT TYGODNIK EKONOMICZNY MAKRO MAPA

— AGRICOLE 24 lutego — 2 marca 2014
. PROGNOZA*
pUBLKACH KR WSKAZNIK "WARTOSC.
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.02.2014r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 110,6 110,9 1106
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 13,4 13,9 14,0
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Styczen 5,8 3,9 4,6
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczen 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 doméw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 0,9 0,7
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty 12,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty 80,7 80,7 80,3
Sroda 26.02.2014r.
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Styczen 414 405 400
Czwartek 27.02.2014r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 1,0 1,2 11
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 336 335
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen -4,2 -4,8 -1,7
Piatek 28.02.2014r.
11:00 Strefa euro Wstgpna inflacja HICP (% r/r) Luty 0,7 0,7 0,7
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 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 25
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

* 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 Gtéwny Ekonomista tel.: 22 573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N LA Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

TN prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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