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Francuska gospodarka wsiadta do niemieckiego pociagu

W tym tygodniu

¢ Za granicg najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Oczekujemy, ze EBC obnizy gtéwna stope
procentowg o 10 pb do 0,15%. Wsparciem dla scenariusza dalszego tagodzenia polityki
pienieznej jest przewidywany przez nas spadek inflacji w strefie euro z 0,7% r/r w lutym do
0,5% w marcu (publikacja dzi$ o 11:00). Nasilajace sie oczekiwania rynkowe na gotebig reakcje
EBC widoczne byty juz w ubiegtym tygodniu w postaci spadku kursu EURUSD oraz rentownosci
niemieckich i polskich obligacji. W przypadku braku reakcji EBC w tym tygodniu (wynikajgcego
np. z mniejszego niz oczekiwanego przez nas spadku inflacji), uwazamy, ze
prawdopodobienstwo tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro pozostanie wysokie. W
przypadku obnizki gtéwnej stopy procentowej na czwartkowym posiedzeniu EBC, ztoty i polski
dtug moga ulec umocnieniu.

¢ W piagtek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 225 tys. oséb w
marcu wobec 175 tys. w lutym, przy spadku stopy bezrobocia z 6,7% do 6,6%. Regionalne
wskazniki koniunktury w przemysle i ustugach sygnalizowaty w ostatnim czasie umiarkowane
tempo tworzenia nowych etatéw. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia
zatrudnienia byto ustgpienie niekorzystnych warunkéw meteorologicznych. Przed pigtkowa
publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczg raport ADP o zatrudnieniu w
sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 193 tys. wobec 139 tys. w lutym) oraz indeks
ISM w przetwodrstwie (oczekujemy wzrostu do 54,0 pkt. wobec 53,2 pkt.). Dobre dane z rynku
pracy beda stanowity argument za dalszym ograniczaniem skali programu QE3 przez FED,
oddziatujgc tym samym w kierunku lekkiego wzrostu rentownosci polskich obligacji i ostabienia
zfotego.

¢ Jutro poznamy marcowe dane o koniunkturze w polskim przetwérstwie przemystowym
(PMI). Oczekujemy spadku indeksu do 55,7 pkt. wobec 55,9 w lutym, do czego przyczynito sie
odnotowane w marcu pogorszenie nastrojow w strefie euro i Niemczech oraz obawy o
eskalacje konfliktu na Ukrainie. Odczyt zgodny z naszymi oczekiwaniami bedzie wsparciem dla
naszej prognozy, zaktadajacej przyspieszenie wzrostu PKB w | kw. do 3,0% r/r wobec 2,7% w IV
kw.

W zesztym tygodniu

« W ubieglym tygodniu poznalimy wstepne marcowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach (patrz ponizej).

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor
przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego obnizyt sie w
marcu do 110,7 pkt. wobec 111,3 pkt. w lutym. W naszej ocenie pogorszenie nastrojéw
wynikato przede wszystkim z niestabilnej sytuacji na Ukrainie oraz obaw o spowolnienie
gospodarcze w Chinach, dlatego tez oczekujemy, iz ma ono przejsciowy charakter.

¢ Zgodnie ze wstepnymi szacunkami inflacja w Niemczech obnizyta sie do 0,9% r/r w marcu
wobec 1,0% w lutym. Spadek tempa wzrostu cen odnotowano takze w Hiszpanii (-0,2% r/r
wobec 0,1% r/r). Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zgodnie z ktorg wstepny odczyt
inflacji w strefie euro wyniesie w marcu 0,5% r/r wobec 0,7% w lutym, co moze stanowic
argument przemawiajgcy za dalszym tagodzeniem polityki monetarnej przez EBC (patrz
powyzej).
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# W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Wskaznik zaufania
konsumentéw — Conference Board zwiekszyt sie w marcu do 82,3 pkt. wobec 78,3 pkt. w lutym,
co spowodowane byto silng poprawg oczekiwan amerykanskich konsumentéw dotyczacych
ksztattowania sie przysztej sytuacji gospodarczej. Zamdéwienia na dobra trwate wzrosty w lutym
0 2,2% m/m wobec spadku o 1,3% w styczniu. Po wytgczeniu $Srodkéw transportu, zamdwienia
na dobra trwate wzrosty 0,2% m/m wobec 0,9% w styczniu. Dane potwierdzajg zatem
ozywienie w przetwdrstwie, sygnalizowane juz wczesniej przez lutowy indeks ISM. W ubiegtym
tygodniu opublikowano réwniez finalny odczyt zannualizowanego tempa wzrostu PKB w 1V kw.,
ktdre zostato zrewidowane w gére do 2,6% wobec 2,4% w poprzednim szacunku. Do jego
zwiekszenia w najwiekszym stopniu przyczynit sie wyzszy wktad konsumpcji prywatnej (2,22 pp.
wobec 1,73 pp.), odzwierciedlajgc tym samym coraz silniejszy popyt wewnetrzny w
amerykanskiej gospodarce. W sumie ubiegtotygodniowe dane wskazaty, iz negatywny wptyw
niekorzystnych warunkéw meteorologicznych powoli ustepuje, a ozywienie w amerykanskiej
gospodarce utrwala sie.

¢ Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w Polsce wzrosta w lutym o 7,0% r/r wobec 4,8% w
styczniu. W kierunku zwiekszenia jej dynamiki oddziatywata korzystna rdznica w liczbie dni
roboczych oraz bardzo wysoka sprzedaz samochodéw z kratka, bedaca przejsciowym efektem
luki w prawie podatkowym (por. MAKROpuls z 25.03.2014). W marcu oczekujemy utrzymania
sie relatywnie wysokiej dynamiki sprzedazy detalicznej, w dalszym ciggu wspierane] przez
wysoka sprzedaz samochoddéw.

¢ Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce obnizyta sie w lutym do 13,9% z 14,0% w styczniu.
Byt to pierwszy od szesciu lat spadek stop bezrobocia w tym miesigcu. Potwierdza on
utrzymujacy sie stopniowg poprawe sytuacji na rynku pracy, oddziatujgcg w kierunku poprawy
nastrojow konsumenckich.

¢ Cztonek Rady Polityki Pienieznej, A. Kazmierczak zaproponowat obnizenie stopy rezerwy
obowigzkowej dla bankéw komercyjnych oraz czasowe jej zniesienie dla bankéw
spoétdzielczych (stopa rezerwy obowigzkowej wynosi obecnie 3,50%). Uwaza on, iz uwolnione w
ten sposdb fundusze banki powinny przeznaczy¢ na kredyty dla matych i srednich
przedsiebiorstw. W naszej ocenie istnieje niskie prawdopodobienstwo przegtosowania pomystu
A. Kazmierczaka przez RPP. Naszym zdaniem, jego propozycja nie miataby istotnego wptywu na
dynamike kredytu dla sektora przedsiebiorstw. Po pierwsze, obecnie gtdwnym czynnikiem
wspierajgcym akcje kredytowa w sektorze matych i $rednich przedsiebiorstw jest gwarancja de
minimis. Przez rok trwania programu Bank Gospodarstwa Krajowego udzielit gwarancji o
wartosci 8,4 mld zt, co pozwolito przedsiebiorcom na zaciggniecie kredytéw na taczng kwote 15
mld zt (ok. 6% catego wolumenu kredytéw dla przedsiebiorstw). Po drugie, rozmiar akcji
kredytowe] zalezy gtdwnie od czynnikdow ksztattujgcych popyt na kredyt (m. in. stép
procentowych, stopnia wykorzystania mocy wytwoérczych) oraz podazy kredytu (oceny ryzyka
kredytowego dokonywanej przez banki, relacji depozytow do kredytéow). W efekcie, naszym
zdaniem obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej nie spowoduje istotnego zwiekszenia akcji
kredytowe;j.

¢ W ubieglym tygodniu GUS opublikowat dane o nakladach inwestycyjnych w
przedsiebiorstwach zatrudniajgcych powyzej 50 oséb. Zgodnie z tymi danymi w IV kw. ub. r.
nastgpito wyrazne przysSpieszenie nominalnych inwestycji w tej grupie przedsiebiorstw (do
11,8% r/r z 3,8% w Il kw.). W minionych latach inwestycje w duzych firmach byty dobrym
wyznacznikiem inwestycji przedsiebiorstw ogdtem (wspoétczynnik korelacji liniowej réwny 97%).
Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach nastgpi dalsze przyspieszenie inwestycji
przedsiebiorstw, ktére bedzie wspierato wzrost dynamiki PKB.
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’ Francuska gospodarka wsiadta do niemieckiego pociggu

Sktadowe zagregowanego indeksu PMI dla strefy euro Zagregowany indeks PMI (dla
przetwdrstwa i ustug) w obszarze
wspolnej waluty obnizyt sie z 53,3
pkt. w lutym do 53,2 pkt. w marcu.
Pomimo  niewielkiego  spadku
wskaznika, przecietna  wartos¢

indeksu w | kw. 2014 .
ty10  lip 10 ty1l  lip11 ty12  lip12 ty13  lip13 ty 14 uksztattowata sig na najwyzszym
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—— Wskaznik aktywnosci gospodarczej w ustugach (pkt.)

= \N/skaznik biezgcej produkcji w przetworstwie (pkt.) sygnalizujac  coraz wigksza skale

ozywienia w strefie euro. Niewielki
spadek indeksu w marcu wynikat przede wszystkim z nizszej wartosci wskaznika dotyczgcego sektora ustug
(52,4 pkt. wobec 52,6 pkt. w lutym), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost indeksu
dotyczacego biezgcej produkcji w przetworstwie (55,4 pkt. wobec 55,3 pkt.). Odzwierciedla to zatem wcigz
wyrazne zréznicowanie ozywienia w strefie euro pod wzgledem sektorowym. Jest ono bowiem
skoncentrowane w sektorze przetwdrstwa, co wynika przede wszystkim z silnego popytu zewnetrznego,
podczas gdy w sektorze ustug mamy do czynienia ze znacznie wolniejszym wzrostem, sygnalizujgcym wciaz
staby popyt wewnetrzny.

Pozytywng informacjg ptynaca z
danych sg coraz mniejsze rozbieznosci
w przebiegu koniunktury w dwdch
najwiekszych gospodarkach obszaru
wspolnej waluty. Zagregowany indeks
PMI we Francji, w ktorej skala
ozywienia wyraznie odstawata w
ostatnim czasie od tej widocznej w
Niemczech, wzrést bowiem z 47,9 pkt.
w lutym do 51,6 pkt. w marcu, co jest
Strefa euro —Francja jego  najwyzszym  poziomem  od
sierpnia 2011 r. Jednoczes$nie po raz pierwszy od 6 miesiecy przekroczyt on granice 50 pkt., oddzielajgcy
wzrost od spadku aktywnosci. Ankietowani przedsiebiorcy nie wskazali jednak jednoznacznej przyczyny tak
gwattownej poprawy koniunktury w marcu. Odnotowano jg zaréwno w sektorze ustug (indeks aktywnosci
gospodarczej wzrést do 51,4 pkt. wobec 47,2 pkt.) jak i w przetwérstwie (indeks PMI w przetwérstwie
wzrést do 51,9 pkt. wobec 49,7 pkt). Naszym zdaniem wspomniana poprawa jest efektem coraz lepszej
koniunktury w Niemczech oraz potudniowych krajach strefy euro, ktdéra z opdinieniem znalazia
odzwierciedlenie we wzroscie aktywnosci gospodarczej we Francji. Jest to szczegdlnie widoczne we
wzrostach indekséw biezgcego poziomu produkcji, nowych zamodéwied oraz nowych zaméwien
eksportowych, bedacych sktadowymi indeksu PMI w przetwdrstwie. Wyrazne opdznienie ozywienia we
Francji w stosunku do innych krajow regionu wynika przede wszystkim z niskiej relatywnie niskiej
konkurencyjnosci tej gospodarki, ktéra wolniej dostosowuje do nowych warunkéw makroekonomicznych.
Dlatego tez, cho¢ poprawa koniunktury we Francji w najblizszych miesigcach bedzie postepowata,
oczekujemy, iz wskaznik PMI dla tej gospodarki nadal bedzie ksztattowat sie jedynie nieznacznie powyzej
granicy 50 pkt.

Zagregowane indeksy PMI

sie 10 lut 11 sie 11 lut 12 sie 12 lut 13 sie 13 lut 14

Niemcy
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Podczas gdy we Francji odnotowano zdecydowang poprawe koniunktury, zagregowany indeks PMI dla
niemieckiej gospodarki obnizyt sie z 56,4 pkt. do 55,0 pkt. w marcu. Spadek indeksu wynikat zaréwno z
gorszej koniunktury w sektorze ustug (indeks aktywnosci gospodarczej spadt do 54,0 pkt. wobec 55,9 pkt.)
jak i sektorze przetwdrstwa (indeks PMI w przetworstwie spadt do 53,8 pkt. wobec 54,8 pkt.). Naszym
zdaniem, do pogorszenia koniunktury w niemieckiej gospodarce przyczynity sie zaréwno niestabilna
sytuacja na Ukrainie, jak i spowolnienie gospodarcze w Chinach. Znalazto to odzwierciedlenie w sktadowej
indeksu PMI w przetwérstwie dotyczacej nowych zamdwien eksportowych, ktéra obnizyta sie w marcu do
52,4 pkt. wobec 55,2 pkt. w lutym. Oczekujemy jednak, ze wraz ze stabilizacjg sytuacji na Ukrainie i
perspektywa wiekszej stymulacji popytu wewnetrznego przez chinski rzad, w najblizszym czasie mozemy
spodziewad sie poprawy perspektyw niemieckiego eksportu.

PKB w cenach statych, kw/kw %
2013

I R T R B
e @ | e e la el e | e el @ | e | e

Strefaeuro  -0,2 0,3 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
Niemcy 0,0 0,7 0,3 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3
Francja -0,1 0,6 0,0 0,3 0,1 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4

Oczekujemy, iz w najblizszych miesigcach rozbieznosci w przebiegu koniunktury w dwéch najwiekszych
gospodarkach bedg sie stopniowo zmniejsza¢. Oceniamy, iz ozywienie w strefie euro bedzie coraz bardziej
zrobwnowazone i tym samym bardziej trwate. Marcowe wskazniki koniunktury stanowia zatem wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro w | kw. br. utrzyma sie na
niezmienionym w stosunku do IV kw. poziomie (0,3% kw/kw). Utrzymanie relatywnie wysokiej dynamiki
PKB w obszarze wspdlnej waluty naszym zdaniem nie wyklucza jednak dalszego tagodzenia polityki
pienieznej przez EBC (np. w reakcji na dalszy spadek inflacji lub dalszego umocnienia sie kursu EURUSD), co
bedzie oddziatywaé w kierunku umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

> Ztoty w oczekiwaniu na decyzje EBC

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4359 " 140 spadt do 4,1686 (umocnienie ztotego
4,30 1 - 1,38 0 0,6%). Przez caty ubiegty tydzien, w
4,25 L 1,36 zwigzku ze wzrostem apetytu na
420 . 133 ryzyko wywotanym przez stabilizacje
sytuacji na Ukrainie oraz brak sankcji

4,15 - 1,31 .
gospodarczych  wzgledem  Rosji,

4,10 1 - 129 mieliémy do czynienia z aprecjacja
4,05 ; ; ; ; . ~ 1,27 ztotego. Kurs EURPLN dodatkowo

mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14

wyraznie obnizyt sie w reakcji na
stabszy od oczekiwan finalny odczyt
amerykanskiego PKB w IV kw. Krajowe, lepsze od konsensusu rynkowego dane nt. sprzedazy detalicznej
oraz stopy bezrobocia byty lekko pozytywne dla ztotego, jednakze z uwagi na fakt, iz kurs polskiej waluty
zdominowany byt przez czynniki globalne, ich wptyw miat krétkotrwaty charakter.

EURPLN — EURUSD

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem z punktu widzenia ksztattowania sie kursu ztotego bedzie
czwartkowa decyzja. Do tego czasu mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynku,
szczegodlnie gdy poniedziatkowy odczyt inflacji w strefie euro okaze sie nizszy od oczekiwan. W przypadku
realizacji naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym EBC obnizy gtéwng stope procentowg o 10 pb, oczekujemy
aprecjacji ztotego. We wtorek poznamy dane nt. koniunktury w chinskim przetwérstwie (finalny odczyt
indeksu HSBC PMI oraz odczyt oficjalnego indeksu PMI), ktére w naszej ocenie bedg lepsze od oczekiwan
rynku, co moze przyczyni¢ sie do umocnienia ztotego. We wtorek poznamy takze nieco stabszy odczyt
4
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indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa, jednakze uwazamy, iz bedzie on neutralny dla kursu ztotego. W
pigtek opublikowane zostang dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA, ktére w przypadku realizacji
naszej prognozy, wyzszej od oczekiwan rynku, moga spowodowac ostabienie ztotego.

’ Czy decyzja EBC zwiekszy popyt na polski dtug?

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich nie zmienity sie i wyniosty
3,007, obligacji 5-letnich obnizyty
sie do poziomu 3,7600 (spadek o
7pb), a obligacji 10-letnich obnizyty
sie do poziomu 4,236 (spadek o
4pb). Przez wiekszo$¢ tygodnia, w

Rentownosci polskich obligacji

2,4
mar 13

zwigzku ze wzrostem apetytu na
ryzyko wywotanym przez stabilizacje
sytuacji na Ukrainie oraz brak sankcji
gospodarczych wzgledem Rosji, mieliSsmy do czynienia z wzrostem cen polskiego dtugu, szczegdlnie w
przypadku obligacji o srednich i dtugich terminach zapadalnosci. W kierunku spadku rentownosci polskich
obligacji oddziatywat takze wyzszy popyt ze strony inwestoréw zagranicznych, gdyz na rynkach zwiekszyty
sie obawy, iz EBC na czwartkowym posiedzeniu zdecyduje sie obnizy¢ gtéwng stope procentowg. Krajowe,
lepsze od oczekiwan dane nt. sprzedazy detalicznej oraz stopy bezrobocia okazaty sie lekko negatywne dla
polskiego dtugu.

maj 13 lip13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14
— 2-letnie  —— 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu bedzie czwartkowa decyzja EBC nt.
wysokosci stop procentowych. Do tego czasu mozemy mie¢ do czynienia z jego podwyzszong zmiennoscig,
szczegdlnie gdy poniedziatkowy odczyt inflacji w strefie euro okaze sie nizszy od oczekiwan. W przypadku
realizacji naszego scenariusza, zgodnie z ktdorym EBC obnizy gtéwng stope procentowg o 10 pb, oczekujemy
spadku rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej. We wtorek poznamy dane nt. koniunktury
w chinskim przetwadrstwie (finalny odczyt indeksu HSBC PMI oraz odczyt oficjalnego indeksu PMI), ktére w
naszej ocenie bedg lepsze od oczekiwan rynku, co moze przyczyni¢ sie do dalszego wzrostu wartosci
polskich obligacji. W pigtek poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy. W przypadku realizacji naszej
prognozy wyzszej od konsensusu rynkowego, mozemy mie¢ do czynienia ze spadkiem cen polskiego dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik mar 13| kwi 13 | maj 13 | cze 13 wrz 13 | paz 13 mar 14 | kwi 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 250 250 250 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 4,17 4,16 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,18 4,16
Kurs USDPLN* 3,25 3,16 328 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,05 3,06
Kurs CHFPLN* 3,43 340 344 351 3,45 3,47 3,45 3,40 341 3,38 3,47 3,43 3,43 341
Inflacja CPI (r/r, %) 10 0,8 0,5 0,2 11 11 10 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 1,1 1,0 0,9 1,4 14 13 14 1,1 1,0 0,8 0,9 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,9 2,8 -1,8 2,8 6,4 2.2 6,3 4.6 3,0 6,7 4,2 53 5,9
Inflacja PPI (r/r, %) -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -14 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -1,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,1 -0,2 0,5 1,8 4,3 34 3,9 3,2 3,8 5,8 4.8 7,0 5,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 1,6 3,0 2,3 1,4 35 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 3,4 4.0 3,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 13,9 13,6
Saldo ROB (mIn EUR) -272 569 -176 100 -661  -533 -877 -213 -957 -843 -1135 -952
Eksport (r/r, %, EUR) -1,2 11,0 0,3 54 6,6 19 8,1 0,7 1,7 10,6 10,6 9,7
Import (r/r, %, EUR) -1,3 1,6 -6,1 -1,9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,7 1,6 6,6 9,5

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

0,5 1,6 3,3 3,8

PKB (% rlr) 0,8 1,9 2,7 3,0 3,2 33 35 1,9

Konsumpcja (%, r/r) 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, %, rir) 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 0,1 0,6 11 1,5 1,4 1,5 1,4 0,8 0,5 1,5 1,7
g T —— 0,3 -0,6 0,1 0,4 0,2 0,5 0,9 17 -0,3 0,0 0,8 15
=% msport netto (pp)) 13 2,5 1,4 15 1,5 1,2 06 0,0 2,0 1,7 08 02
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 13,6 12,8 12,6 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 34 3,7 4,2
Inflacja CPI(%)* 1,3 0,5 1,1 0,7 0,8 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 2,71 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 3,07 3,08 3,12 3,08 3,02 3,12 3,08

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

o PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 31.03.2014r.

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 0,7 0,5 0,6

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 59,8 59,0
Wtorek 01.04.2014r.

3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Marzec 48,1 48,4 48,1

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 55,9 55,7

9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Marzec 53,8 53,8 53,8

10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Marzec 53,0 53,0 53,0

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

15:43 USA Indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Marzec 55,5

16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Marzec 53,2 53,8 54,0
Sroda 02.04.2014r.

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Luty -14 -1,6

14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Marzec 139 193

16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty -0,7 1,3 1,2

Czwartek 03.04.2014r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Marzec 524 524 52,4

11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Luty 1,6 -0,6

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Kwiecien 0,25 0,15 0,25

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 311 316

16:00 USA Indeks ISM poza przetwoérstwem (pkt.) Marzec 54,6 55,2
Piatek 04.04.2014r.

12:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty 1,2 0,1

14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Marzec 6,7 6,6 6,6

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Marzec 175 225 200

* Prognozy wskaznikéw 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.: 22573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N L Jesli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

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