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Czy kryzys na Ukrainie opdzni podwyzki stop w Polsce ?

W tym tygodniu

¢ Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie publikacja danych z Chin
zaplanowana na czwartek. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa i inwestycje w
aglomeracjach miejskich nieznacznie spowolnity w ujeciu r/r w lutym, natomiast sprzedaz
detaliczna przyépieszyta. Mieszane dane z gospodarki Paristwa Srodka moga przyczyni¢ sie do
lekkiego pogorszenia nastrojéw na rynkach finansowych. Jednakze utrzymanie przez rzad
wysokiego celu tempa wzrostu gospodarczego na 2014 r. (patrz ponizej) ograniczy naszym
zdaniem negatywny wptyw stabszych danych na ceny aktywow rynkéw wschodzacych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna w lutym
zwiekszyta sie 0 0,2% m/m wobec spadku o 0,4% w styczniu, co byto wynikiem wyzszej
sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. Po wytgczeniu tej kategorii wzrosta ona o 0,1% m/m
wobec 0,0% w styczniu. W pigtek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnego
indeksu Uniwersytetu Michigan. Oczekujemy, ze wzrdst on w marcu do 82,0 pkt. z 81,6 pkt. Na
poprawe nastrojéw gospodarstw domowych w marcu wskazywaty tygodniowe wskazniki
koniunktury konsumenckiej opracowywane przez agencje Bloomberg. Dobre dane z
amerykanskiej gospodarki mogg przyczyni¢ sie do lekkiego ostabienia ztotego i wzrostu
rentownosci na polskim rynku dtugu.

¢ W Sérode uwaga rynkéw zwrécona bedzie na publikacje danych o styczniowej produkc;ji
przemystowej w strefie euro, ktéra w naszej ocenie wzrosta o 0,4% m/m wobec spadku o
0,7% w grudniu. Gtownym Zrédtem jej przyspieszenia byty Niemcy, ktére w styczniu
odnotowaty wzrost produkcji przemystowej o 0,8% m/m wobec 0,1% w grudniu. Dane te w
potaczeniu z lutowymi wskaznikami koniunktury (PMI) wskazg na nieznaczne spowolnienie
tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro z 0,3% kw/kw do 0,2% w | kw. br.

¢ Oczekujemy, ze inflacja CPl w Polsce (publikacja w pigtek) wzrosta w lutym do 0,8% r/r
wobec 0,7% w styczniu. W kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywat wzrost dynamiki cen
zywnosci i inflacji bazowej. Jednoczesnie opublikowane zostang nowe wagi kategorii koszyka
inflacyjnego i zrewidowany odczyt inflacji w styczniu. Uwazamy, ze rewizja wag nie przyczyni
sie do istotnej zmiany styczniowego odczytu (por. MAKROmapa z 17.02.2014). Naszym zdaniem
dane o inflacji nie beda miaty istotnego wptywu na perspektywy stop procentowych NBP, kurs
ztotego i rynek dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w lutym o 175 tys. wobec wzrostu o 129 tys. w
styczniu (rewizja w gore ze 113 tys.), co byto powyzej konsensusu rynkowego (150 tys.).
Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach biznesowych (+79,0 tys.), w o$wiacie i
stuzbie zdrowia (+33,0 tys.) oraz w rekreacji i wypoczynku (+25,0 tys.). Z kolei w branzach, w
ktéorych  najsilniej zredukowano zatrudnienie znalazty sie sektor zwigzany z
rozpowszechnianiem i przetwarzaniem informacji (-16,0 tys.), handel detaliczny (-4,1 tys.) oraz
transport i magazynowanie (-3,6 tys.). W strukturze danych na uwage zastuguje takze wzrost
stopy bezrobocia do 6,7% w lutym wobec 6,6% w styczniu, wynikat on jednak ze wzrostu
aktywnosci zawodowej. Lutowy, wyzszy od oczekiwan, odczyt zatrudnienia poza rolnictwem
potwierdza, iz ostatnie stabsze dane z amerykanskiej gospodarki byty w znacznym stopniu
efektem niekorzystnych warunkéw meteorologicznych i nie sygnalizujg stabosci fundamentéw
amerykanskiej gospodarki. Dlatego tez oczekujemy, iz w najblizszym czasie, wraz z ustepujaca
zimg koniunktura bedzie sie poprawia¢, a FOMC utrzyma dotychczasowe tempo ograniczania
programu QE3 i na marcowym posiedzeniu zredukuje go o kolejne 10 mld USD.
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¢ EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie (giéwna stopa procentowa
wynosi 0,25%). Bank centralny nie zdecydowat sie takze na zastosowanie srodkdw majgcych
zwiekszy¢ ptynnosé na rynku miedzybankowym (np. LTRO). Cho¢ nowa projekcja, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami nie wskazata na powrét inflacji do celu w horyzoncie prognozy, EBC nie
zareagowat dalszym fagodzeniem polityki pienieznej, najprawdopodobniej chcgc pozostawié
sobie pole manewru na wypadek ewentualnego spowolnienia gospodarczego w strefie euro i
istotnego wzrostu ryzyka deflacji.

¢ W ubiegtym tygodniu rozpoczely sie obrady Chiriskiego Narodowego Kongresu Ludowego, na
ktorym Premier Chin, L. Keqiang przedstawit roczny raport oraz budzet na 2014 r.
Najwazniejszg informacjg zawartg w dokumentach jest utrzymanie celu wzrostu dla chifskiego
PKB na dotychczasowym poziomie wynoszgcym 7,5%, co oznacza, ze rzagd w dalszym ciggu w
znacznym stopniu bedzie stymulowat wzrost gospodarczy. Utrzymanie dotychczasowego
tempa wzrostu gospodarczego jest jednak réwnoznaczne z wyzszym deficytem finanséw
publicznych oraz wolniejszym wprowadzanie reform, zapowiedzianych podczas Il Plenum XVIII
Komitetu Centralnego Komunistycznej Partii Chin (por. MAKROmapa z 19.11.2013). Ustalenia
rzadu sktonity nas do rewizji naszej prognozy, zgodnie z ktérg w 2014 r. wzrost PKB spowolni z
7,7% w 2013 r. do 7,5% w br. (poprzednio 7,2%).

¢ Deficyt handlowy w Chinach wyniést w lutym -22,98 mld USD wobec nadwyzki 31,86 mid
USD w styczniu, co byto pierwszg ujemng wartoscig od kwietnia 2013 r. Dynamika eksportu
spadta w lutym do -18,1% r/r wobec 10,6% w styczniu, a importu nieznacznie wzrosta z 10,0%
r/ do 10,1% r/r. Stabsze dane mozina czesSciowo ttumaczy¢ zaburzeniami zwigzanymi z
obchodami Nowego Roku Ksiezycowego, niemniej jednak, naszym zdaniem, wskazujg one na
spowolnienie w chifskiej gospodarce.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (stopa referencyjna wynosi 2,50%). Po uwzglednieniu wynikéw
marcowej projekcji oraz mozliwego niekorzystnego wptywu sytuacji na Ukrainie na polska
gospodarke, Rada jednomyslnie zdecydowata sie wydtuzy¢ zapowiedZ utrzymania stép
procentowych na niezmienionym poziomie (forward guidance) przynajmniej do kornca Il kw.
br. (por. MAKROpuls z 5.03.2014). Decyzja RPP stanowi istotne ryzyko dla naszego scenariusza
zaktadajgcego pierwszg "wyprzedzajgcy” podwyzke stdép procentowych (o 25 pb) w listopadzie
2014 r.

¢  Wskaznik koniunktury w polskim przetwoérstwie przemystowym (PMI) wzrést do 55,9 pkt.
wobec 55,4 pkt. w styczniu, ksztattujac sie tym samym na najwyzszym poziomie od grudnia
2010 r. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dotyczacej
nowych zaméwien do poziomu najwyzszego od kwietnia 2004 r., oraz zwiekszenie subindeksu
nowych zamdwien eksportowych, wskazujgce na dalsze przyspieszenie popytu zaréwno
krajowego, jak i zagranicznego. Wzrost indeksu PMI w lutym stanowi wsparcie dla naszej
prognozy wzrostu gospodarczego, zgodnie z ktérg dynamika PKB w | kw. wzrosnie do 3,0 % r/r
wobec 2,7% w IV kw.
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W zwigzku z ostatnimi
Struktura polskiego eksportu na Ukraing  yydarzeniami na Ukrainie
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wptywu na sytuacje gospodarczg w
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M Produkty przetworzone polskiego eksportu do Ukrainy na

Maszyny i érodki transportu wzrost PKB oraz inflacje w Polsce.

- Nasze. badanie obejmuje dwa
scenariusze —  bazowy oraz

pesymistyczny.

Nasz scenariusz bazowy zaktada utrzymanie statusu quo na Ukrainie. Oczekujemy, ze Krym przez dtuzszy
okres zostanie pod kontrolg Rosji, lecz sity rosyjskie nie zaatakujg pozostatej czesci Ukrainy. Wsparciem dla
takiego rozwoju wydarzen jest ubiegtotygodniowe gtosowanie krymskiego parlamentu, ktéry jednogtosnie
opowiedziat sie za przytagczeniem Krymu do terytorium Rosji. Réwniez wicepremier Krymu, R. Temirgalijew,
informowat iz 16 marca wsréd mieszkancow Krymu zostanie przeprowadzone referendum, z pytaniem o
przynaleznos¢ Krymu do Rosji lub Ukrainy. Biorgc pod uwage wysoki odsetek mieszkaricéw Krymu
mowigcych po rosyjsku (ponad 60%), prawdopodobnie wiekszo$¢ z nich opowie sie za przytgczeniem Krymu
do Federacji Rosyjskiej.

Od potowy lutego ukrainska hrywna ostabita sie w stosunku do dolara o ok. 7%, a w stosunku do euro o 2%.
Oczekiwane przez nas utrzymujace sie napiecia polityczne na Ukrainie bedg naszym zdaniem ograniczaty
umocnienie hrywny do poziomoéw sprzed kryzysu krymskiego. Dodatkowo, deprecjacje waluty ukrainskiej
wspiera¢ beda oczekiwania rynkow finansowych dotyczace restrukturyzacji dtugu publicznego na Ukrainie.
Utrzymywanie sie ostabionego kursu hrywny, zmniejszajgce optacalnosé¢ cenowq importu z Polski bedzie
oddziatywato w kierunku zauwazalnego ograniczenia polskiego eksportu na Ukraine. Ponadto, naszym
zdaniem, kryzys na Ukrainie przyczyni sie do pogorszenia nastrojéw konsumentdow i producentéw, a tym
samym popyt z ich strony moze by¢ ograniczony.

Struktura eksportu zywnosci na Ukraine w 2013 r. Oczekujemy, ze wigkszos¢ eksportu
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ograniczona na skutek kryzysu na

e 2l 1,3% Krymie. Dominujgcg cze$¢ towardw
Kawa, herbata, kakao, przyprawy 13,5% 0,9% eksportowych (78%) stanowia maszyny,
Migso 12,9% 6,5%  artykuty chemiczne, dobra
wieprzowina 10,9% przetworzone, $érodki transportu i
dréb 2,0% surowce mineralne. Te dobra
Warzywa 12,5% 2,1% charakteryzuja sie relatywnie niska
Pasze dla zwierzat 9,1% cenowg elastycznoscig popytu. Z kolei
Nabiat i jaja 7,0% 3,5% najbardziej narazone na zmiany popytu
cer 6,0% 1,3% beda produkty zywnosciowe,
Produkty zbozowe 3,6% a1y Stanowace 94%  eksportu. W
! 4 scenariuszu bazowym zaktadamy zatem,

Ryby 0,5% 08% ;0 w wyniku ostabienia hrywny i

Inne

13,3% zmniejszenia popytu krajowego eksport
zywnosci do Ukrainy ulegnie zmniejszeniu o 50%, a pozostatych towardéw o 20%. W konsekwencji, catkowity
eksport do Ukrainy spadnie o ok. 23%. Biorgc pod uwage, iz w 2013 r. eksport Polski do Ukrainy stanowit
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1,1% PKB, to w horyzoncie catego 2014 r. kryzys na Ukrainie moze ograniczy¢ wzrost gospodarczy Polski o
ok. 0,2-0,3 pp.

Wptyw kryzysu politycznego na Ukrainie nie ograniczy sie jedynie do spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Znaczacych efektdw spodziewamy sie réwniez w odniesieniu do zmian cen. Ograniczenie popytu ze strony
Ukrainy na polskg zywnos¢ bedzie oddziatywato w kierunku spadku cen polskich produktéw zywnosciowych
(w krétkim okresie polscy producenci nie bedac w stanie znalezé alternatywnego rynku zbytu na swoje
produkty, bedg zmuszeni obnizy¢ ceny). Na podstawie udziatu eksportu poszczegdlnych produktéw
zywnosciowych do Ukrainy w catosci ich krajowej produkcji oraz ich wag w koszyku inflacyjnym oczekujemy,
ze najwiekszy wptyw na spadek inflacji w Polsce bedg miaty obnizki cen miesa (przede wszystkim wotowiny i
drobiu), jak réwniez owocow i warzyw i nabiatu. Wieprzowina eksportowana do Ukrainy stanowi ok. 1%
catosci krajowej produkcji tego towaru, pomidory ok. 3,4%, a jabtka 0,2%. Oczekujemy, ze dla tych
produktéw zostang odnotowane najwieksze szoki cenowe.

Dodatkowo w kierunku spadku cen zywnosci bedzie oddziatywato rosyjskie embargo na wieprzowine,
wprowadzone przed miesigcem po stwierdzeniu w Polsce przypadkéw afrykanskiego pomoru swin, ktére
juz spowodowato spadek cen skupu trzody chlewnej. Wedtug danych resortu rolnictwa w pierwszych trzech
tygodniach lutego trzoda potaniata o ok. 12%, a w ujeciu r/r o ok. 14%. (wieprzowina eksportowana do
Rosji stanowi ok. 0,5% catosci krajowej produkcji). Razem z zakazem eksportu wieprzowiny do Rosji zostat
wstrzymany réwniez eksport nabiatu, miesa wotowego i drobiowego (polscy producenci majg problem z
uzyskaniem odpowiednich zezwolen). Biorgc pod uwage wagi wymienionych kategorii zywnosci w koszyku
inflacyjnym spodziewamy sie, ze tgczny wptyw wydarzen na Ukrainie i embarga rosyjskiego moze obnizy¢
roczny wskaznik inflacji CPl w Polsce o ok. 0,3-0,5 pp., a wptyw ten bedzie skoncentrowany w Il pot. br.

W naszej analizie rozwazylismy rowniez alternatywny, bardziej pesymistyczny scenariusz. Obecnie
prawdopodobienstwo jego materializacji oceniamy jako bardzo niskie. Zaktada on wprowadzenie przez
Unie Europejskg zakazu importu towardéw z Rosji w reakcji na zajecie Krymu. Uwazamy, ze w takim
wypadku Rosja odpowiedziataby podobnym zakazem w odniesieniu do krajéw UE. Przyjmujemy, ze w tym
scenariuszu eksport z Polski do Rosji w 2014 r. obnizytby sie o 75%, a do Ukrainy o 50%. Tym samym polski
wzrost gospodarczy w 2014 r. bytby nizszy o ok. 1,5 pp. Pozbawienie Polski duzego rynku zbytu produktéw
zywnosciowych (Rosja odpowiada za ok. 24% eksportu wieprzowiny z Polski) jeszcze w wiekszym stopniu
przyczynitoby sie do obnizenia inflacji w Polsce. Szacujemy ten wptyw na ok. 0,8-1,0 pp.

Oczekiwane przez nas ograniczenie tempa wzrostu gospodarczego i nizsza inflacja bedg miaty istotne
znaczenie dla perspektyw polityki monetarnej w Polsce. W ubiegtym tygodniu RPP zdecydowata sie
wydtuzyé horyzont stabilnych stép procentowych (forward guidance). W jej ocenie stopy procentowe
"powinny pozostac niezmienione w dtuiszym okresie, tj. co najmniej do korica trzeciego kwartatu br.” (por.
MAKROpuls z 05.03.2014). Z wypowiedzi prezesa NBP M. Belki na konferencji po posiedzeniu wynika, ze
gtéwnym argumentem przemawiajgcym na rzecz wydtuzenia forward guidance byty wyniki marcowej
projekcji inflacji. Wskazata ona, iz mimo szybszego powrotu gospodarki do stanu rownowagi,
prognozowana inflacja CPl osiggnie poziom zblizony do celu inflacyjnego RPP (2,5%) dopiero w Il potowie
2016 r. Wyniki marcowej projekcji inflacji nie uwzgledniaty negatywnego wptywu kryzysu na Ukrainie na
wzrost gospodarczy i inflacje (projekcja uwzglednia dane dostepne do 14.02.2014 r.).

Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg RPP zdecyduje sie na pierwszg "wyprzedzajgcy” podwyzke
stép procentowych (o 25 pb) w listopadzie 2014 r. Jednakze, w Swietle wydarzen na Ukrainie maleje
prawdopodobienstwo zaostrzenia polityki pienieznej w 2014. Dodatkowym czynnikiem ryzyka w dét dla
prognozowanej przez nas sciezki stép procentowych NBP sg ubiegtotygodniowe wypowiedzi M. Belki, z
ktorych wynikato, ze Rada skfaniata sie do wydtuzenia forward guidance do korica br. Zarysowane przez nas
czynniki ryzyka dla wzrostu gospodarczego i inflacji sktonity nas do zrewidowania naszej prognozy, zgodnie z
ktorg kurs EURPLN uksztattuje sie na poziomie 4,05 na koniec br. (por. tabela ponizej).
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’ Ztoty w oczekiwaniu na rozwoj wydarzen na Ukrainie
W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 4 Kursy walut - 1,39 wzrést do 4,2040 (ostabienie o
4,30 - 1,37 1,2%). W poniedziatek kurs ztotego
4,25 - 135 otworzyt sie znacznie ponizej
poziomodw z pigtkowego zamkniecia
4,20 - 1,33 . L . .
i przez caty dzien ostabiat sie w
415 1 131 zwigzku wydarzeniami na Ukrainie.
4,10 - - 1,29 We wtorek rano polska waluta
4,05 : : : : : L 127 zaczeta odrabia¢ straty, wsparta
mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 dodatkowo przez decyzje
EURPLN — EURUSD prezydenta Rosji o zakohczeniu
¢wiczen wojskowych przy wschodniej granicy Ukrainy oraz jego pdzniejszg konferencje prasowa, po ktérej
zmniejszyty sie obawy inwestorow o dalszg eskalacje konfliktu. W $rode i czwartek, pomimo waznych
wydarzen na rynkach (stabszy odczyt indeksu ISM poza przetwérstwem w USA, decyzja RPP o wydtuzeniu
forward guidance), mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg kursu ztotego. W pigtek ztoty caty dzien tracit na
wartosci co spowodowane byto m.in. lepszymi od oczekiwann danymi o zatrudnieniu poza rolnictwem w
USA.
W poniedziatek i wtorek, z uwagi na brak waznych danych makroekonomicznych, kurs ztotego ksztattowany
bedzie przez nastroje na rynkach globalnych zdeterminowane przez rozwdj wydarzen na Ukrainie. W $rode
poznamy odczyt produkcji przemystowej w strefie euro, ktéry naszym zdaniem bedzie neutralny dla
notowan ztotego. W czwartek uwaga rynkéw zwrécona bedzie w kierunku Chin, gdzie opublikowane
zostang dane nt. sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej i inwestycji w aglomeracjach miejskich.
Mieszane dane mogg oddziatywac¢ w kierunku ostabienia walut rynkéw wschodzacych, w tym ztotego. Po
potudniu poznamy wyniki sprzedazy detalicznej w USA, ktére w przypadku realizacji naszej prognozy moga
lekko ostabi¢ ztotego. W pigtek najwazniejszym wydarzeniem bedzie publikacja indeksu Uniwersytetu
Michigan, jednakze uwazamy, iz podobnie jak wczesniejszy odczyt inflacji w Polsce, bedzie ona neutralna
dla kursu polskiej waluty.
" Dane z Chin w centrum uwagi polskiego rynku dtugu
W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji
4,8 1 2-letnich obnizyty sie do poziomu
4,4 3,036 (spadek o 1pb), obligacji 5-
4,0 letnich do poziomu 3,678 (spadek o
3,6 - 5pb), a obligacji 10-letnich do
32 - poziomu 4,285 (spadek o 10pb). W
2,8 poniedziatek mieliSmy do czynienia
2.4 z podwyziszong zmiennoscia cen

mar 13

maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty14 mar14  polskich obligacji na catej dtugosci

— 2-letnie  — 5-letnie 10-letnie krzywej jednakze wraz ze
wzglednym ustabilizowaniem sie

sytuacji na Ukrainie od wtorku ceny dfugu zaczety ponownie rosng¢. Tendencja ta zostata wzmocniona w
srode przez decyzje RPP o wydtuzeniu forward guidance, co znalazto odzwierciedlenie w spadku
rentownosci, szczegdlnie w przypadku obligacji o krétkich i srednich terminach zapadalnosci. W czwartek
Ministerstwo Finanséw przeprowadzito udang aukcje 2- i 5- letnich obligacji Skarbu Panistwa, ktéra
dodatkowo wzmocnita polski diug. Przejsciowy wzrost rentownosci na catej dtugosci krzywej wywotata
natomiast decyzja EBC o utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie, gdyz czesc
inwestorow oczekiwata dalszego tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro. W pigtek mielismy do




< CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
—_— AGRICOLE 10— 16 marca 2014 MAK Ro MAPA

czynienia ze wzrostem rentownosci polskich obligacji, ktory zostat wsparty lepszymi od oczekiwan danymi
nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA.

W pierwszej czesci tygodnia, z uwagi na brak waznych danych makroekonomicznych, polski rynek dtugu
ksztattowany bedzie giéwnie przez nastroje na rynkach globalnych, zdeterminowane przez rozwdj
wydarzen na Ukrainie. Najwazniejszymi publikacjami z punktu widzenia rentownosci polskich obligacji bedg
czwartkowe poranne odczyty sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej i inwestycji w Chinach. W
przypadku gdy okazg sie one stabsze od oczekiwan, moze nastgpic¢ przecena ryzykownych aktywéw, w tym
polskich obligacji. Pigtkowa inflacja w Polsce oraz odczyt indeksu Uniwersytetu w Michigan beda w naszej
ocenie neutralne dla polskiego rynku dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

mar 13| kwi 13 | maj 13 | cze 13
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 2,50

Kurs EURPLN* 414 417 416 428 432 425 427 422 418 420 4,15 425 4,16 4,18
Kurs USDPLN* 317 325 316 328 332 319 323 312 3,08 309 302 315 3,01 3,05
Kurs CHFPLN* 339 343 340 344 351 345 347 345 340 341 338 347 343 343
Inflacja CPI (r/r, %) 1,3 1,0 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,7 0,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 11 1,0 11 1,0 0,9 14 14 13 14 11 1,0 0,8 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 21 -29 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4.6 3,0 6,7 4,1 6,5
Inflacja PPI (r/r, %) -0,3 -0,7 2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -15 -1,0 -0,9 -1,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,8 0,1 -0,2 0,5 18 43 34 3,9 3,2 3,8 58 4.8 7,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,0 1,6 3,0 23 14 35 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 3,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 14,1
Saldo ROB (min EUR) -668  -272 569 -176 100 -661  -533 -877 -213  -957  -843 -739
Eksport (r/r, %, EUR) 43 -1,2 11,0 0,3 54 6,6 19 8,1 0,7 17 10,6 8,0
Import (r/r, % EUR) -6,2 -1,3 16 -6,1 -1,9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,7 1,6 2,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek iczne w Polsce w ujeciu kwartaln
o [ @ [ @ [ o | o [ @ [ @ [ o]
PKB (%, r/r) 0,5 0,8 1,9 2,7 3,0 3,2 3,3 3,5 1,9 1,6 3,3 3,8
Konsumpcja (%, rir) 0,0 0,2 1,0 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 1,2 0,8 2,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,1 -3,2 0,6 1,3 1,8 2,9 5,0 6,4 -1,7 -0,4 3,8 8,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,3 3,2 6,4 6,3 6,5 6,8 6,5 6,4 3,9 4,3 7,3 7,0
Import (ceny state, %, rir) -1,6 -1,9 3,4 2,9 3,6 4,7 5,6 6,6 -0,7 0,7 5,5 7,0
8 5 Spozycie prywatne (pp) 0.0 01 0,6 11 1,5 1,4 1,5 1,4 0,8 0,5 1,5 1,7
FEZ nwestyce (op) 03 06 01 0.4 0.2 05 0,9 17 03 00 0.8 15
E Eksport netto (pp.) 1.3 2,5 1,4 15 1,5 1,2 0,6 0,0 2,0 1,7 0,8 0,2
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 (%9** 14,3 13,2 13,0 13,4 14,0 12,8 12,6 12,8 13,4 13,4 12,8 12,5
Wynagrodzeniaw 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 0,8 1,3 1,2 1,6 37 0,9 1,3 2,6
Wibor 3-miesieczny (%)** 3,39 2,73 2,67 2,71 2,71 2,71 2,88 3,04 4,11 2,71 3,04 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 4,18 4,15 4,10 4,05 4,09 4,15 4,05 3,85
USDPLN** 3,25 3,32 3,12 3,02 3,05 3,19 3,18 3,16 3,08 3,02 3,16 3,16

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KM WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 10.03.2014r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec 13,3 15,0 14,0
Wtorek 11.03.2014r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 18,5 17,7
15:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Styczen 0,3 04
15:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen 0,5 0,1
Sroda 12.03.2014r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -0,7 04 0,5
Czwartek 13.03.2014r.
6:30 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty 13,6 13,9 13,5
6:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 9,7 9,5 9,5
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 323 330
13:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Luty -0,4 0,2 0,2
15:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Styczen 0,5 0,4
Piatek 14.03.2014r.
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Luty 55 5,7 54
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Luty 0,7 0,8 0,8
14:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 81,6 82,0 82,0

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Gtéwny Ekonomista tel.: 2257318 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 2257318 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N LA Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . ooy

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