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Prognozy na lata 2014-2015

W tym tygodniu

# Za granica najwainiejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode

publikacja Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. W opisie dyskusji najistotniejszg
informacjg bedg szczegéty dotyczace warunkdéw utrzymywania stdp procentowych na
niezmienionym poziomie (forward guidance). Na ostatnim posiedzeniu cztonkowie FED
zaznaczyli, iz przy podejmowaniu decyzji w polityce monetarnej nie bedg kierowali sie
wyfaczenie poziomem stopy bezrobocia, ale rdwniez innymi wskaznikami z rynku pracy (np.
odsetkiem osdb dtugotrwale bezrobotnych lub pracujgcych nie z wtasnej woli na niepetny etat),
poziomem inflacji oraz zmiennymi finansowymi. Nowe informacje dotyczace forward guidance
moze przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci na rynkach.

W piagtek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnego indeksu Uniwersytetu
Michigan. Oczekujemy, ze jego wartos¢ wzrosnie z 80,0 pkt. w marcu do 81,5 pkt. w kwietniu.
Do poprawy nastrojéw konsumentdéw przyczynity sie korzystne warunki na gietdach, czesciowo
kompensowane przez wzrost ceny paliw. Dane zasygnalizujg kontynuacje tendencji wzrostu
popytu konsumpcyjnego w Il kw. br.

Dzi$ poznaliSmy dane o lutowej produkcji przemystowej w Niemczech, ktéra wzrosta o 0,4%
m/m wobec 0,7% w styczniu. Pomimo lekkiego spowolnienia tempa wzrostu produkcji w lutym
oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach jej dynamika ponownie ulegnie zwiekszeniu. Taka
tendencja bedzie wsparciem dla oczekiwanego przez nas utrzymania relatywnie wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego w Niemczech w | kw. (0,4% kw/kw).

W czwartek opublikowane zostang dane o bilansie handlowym Chin. W zwigzku z
ustgpieniem niekorzystnego efektu statystycznego zwigzanego z obchodami Nowego Roku
Ksiezycowego oczekujemy poprawy salda bilansu handlowego (0,95 mld USD wobec -23,0mld
w lutym). Odczyt zgodny z naszg prognozg moze przyczyni¢ sie do poprawy nastrojow na
rynkach finansowych, zwiekszenia apetytu na ryzyko, a tym samym wzrostu cen aktywow
rynkéw wschodzacych (w tym ztotego).

W ciggu catego tygodnia beda miaty miejsce wystapienia cztonkéw EBC (m.in. B. Coeuré, P.
Praet, V. Constancio, J. Weidmann, M. Draghi i Y. Mersch). Wypowiedzi tych oséb mogg
dostarczy¢ istotnych informacji dotyczacych perspektyw polityki pienieznej EBC, a tym samym
przyczynic sie do podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.

Oczekujemy, ze na Srodowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmieni stdp
procentowych i podtrzyma zapowiedZ utrzymania ich na niezmienionym poziomie
przynajmniej do konca Ill kw. br. (forward guidance). Decyzja Rady zgodna z oczekiwaniami
rynkéw bedzie neutralna dla rynku diugu oraz kursu ztotego. Zgodnie z wynikami naszej
najnowszej prognozy kwartalnej (patrz ponizej) oczekujemy, ze roczne tempo wzrostu cen nie
osiggnie celu inflacyjnego NBP (2,5%) do konca 2015 r., a w catym 2014 r. utrzyma sie ponizej
dolnej granicy odchylerr od celu inflacyjnego (1,5%). W zwigzku z tym oczekiwany przez nas
moment zacie$nienia polityki pienieznej przez RPP nastgpi najprawdopodobniej pdzniej niz
prognozowalismy. Uwazamy, ze pierwsza podwyzka stopy referencyjnej NBP (o 25 pb.) nastgpi
w marcu 2015 r.

W pigtek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lutym. Oczekujemy nizszego
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych (720 min EUR wobec 1135 min EUR w styczniu), na co
ztozyty sie wzrost eksportu, zmniejszenie importu oraz wyzisze saldo transferéw z Unig
Europejska. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla ztotego i rynku
dtugu.
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W zesztym tygodniu

#  Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w marcu o 192 tys. wobec 197 tys. w lutym
(rewizja w gore z 175 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach
biznesowych (+57 tys.) w oswiacie i stuzbie zdrowia (+34 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+29
tys.). Z kolei jedyng branzg, w ktérej zredukowano zatrudnienie byto przetwérstwo (-1,0 tys.).
Stopa bezrobocia nie zmienita sie w stosunku do lutego i wyniosta 6,7%. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy takze dane nt. koniunktury w USA. Indeks ISM dla przetwdrstwa zwiekszyt sie w
marcu do 53,7 pkt. wobec 53,2 pkt. w lutym. Jego wzrost wynikat przede wszystkim z wyzszej
wartosci sktadowe] dot. biezgcego poziomu produkcji. Wzrost odnotowat takze indeks ISM
poza przetwdrstwem, ktéry wynidst 53,1 pkt. w marcu wobec 51,6 pkt. w lutym. W jego
strukturze na szczegdlng uwage zastuguje wyrazne zwiekszenie sktadowej dot. zatrudnienia w
stosunku do lutowego odczytu, gdy osiggneta ona najnizszg wartos¢ od marca 2010 r. Zaréwno
dane z rynku pracy, jak i wskazniki koniunktury sygnalizujg ustgpienie efektu niekorzystnych
warunkéw meteorologicznych widocznego w poprzednich miesigcach, wskazujgc, iz w
najblizszym czasie mozemy oczekiwac¢ kontynuacji ozywienia w amerykanskiej gospodarce.

¢ EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie (gléwna stopa procentowa
wynosi 0,25%). Na konferencji po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi przedstawit gotebie
stanowisko, zgodnie z ktérym cztonkowie EBC s3 jednomysini w swojej deklaracji zastosowania
wszelkich mozliwych narzedzi (negatywne stopy procentowe, zwiekszenie ptynnosci czy
luzowanie ilosciowe) w przypadku gdy inflacja przez dtuzszy czas utrzymywac sie bedzie na zbyt
niskim poziomie. Dlatego tez uwazamy, iz istnieje ryzyko niewielkiej obnizki gtdwnej stopy
procentowej (o 10pb) przez EBC w czerwcu.

¢ Inflacja w strefie euro obnizyta sie do 0,5% r/r marcu wobec 0,7% w lutym, ksztaftujac sie
tym samym na najnizszym poziomie od listopada 2009 r. W kierunku jej spadku oddziatywaty
przede wszystkim nizsze ceny zywnosci oraz obnizenie dynamiki inflacji bazowej. Naszym
zdaniem wiekszos$¢ ze wspomnianych wyzej czynnikéw miato jednak charakter przejsciowy,
wynikajacy z efektéw kalendarzowych (pdézniejsza w stosunku do ub. r. data Swiat
Wielkanocnych) oraz korzystnych warunkéw meteorologicznych. Dlatego tez oczekujemy
niewielkiego wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach, co moze powstrzymywaé EBC przed
dalszym tagodzeniem polityki monetarne;j.

¢ Oficjalny PMI w chinskim przetwérstwie przemystowym zwiekszyt sie w marcu do 50,3 pkt.
wobec 50,2 pkt. w lutym, co byto powyzej oczekiwan rynku. Nieznaczny wzrost wskaznika
wynikat przede wszystkim z wyzszych poziomdéw sktadowych dot. nowych zaméwien
eksportowych oraz importu. Dane wskazujg na nieznaczng poprawe koniunktury w chifskim
przetwdrstwie przemystowym. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg PKB w Chinach
wzrosnie w 2014 r. o 7,4% wobec 7,7% w 2013 r.

¢ Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) spadt w marcu do 54,0
pkt. wobec 55,9 pkt., co jest jego najnizszym poziomem od grudnia 2013 r. W strukturze
indeksu na szczegdlng uwage zastuguje najsilniejszy od ponad dwdch lat spadek sktadowej dot.
nowych zaméwien eksportowych, spowodowany m. in. z kryzysem politycznym na Ukrainie.
Pozytywnym sygnatem jest natomiast wzrost sktadowej dot. zatrudnienia, sygnalizujgcy iz
przedsiebiorstwa w coraz wiekszym stopniu zderzajg sie z problemem niewystarczajgcych mocy
produkcyjnych, co wymusza na nich zwiekszanie zatrudnienia oraz naktadéw na srodki trwate
(por. MAKROpuls 2 01.04.2014).
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’ Prognozy wskaznikéw makroekonomicznych na lata 2014-2015

Bioragc pod uwage naptywajgce w

5,0 ostatnim czasie dane dotyczace
30 realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w

1,0 badaniach koniunktury
-1,0 zrewidowalismy w goére nasza
30 prognoze tempa wzrostu PKB na
o0t m w12 0 m NV 13 0 om w14 mowvias gom oy 2014r.i2015r. (por. tabela na str.
5). Oczekujemy, ze Sredniorocznie

N Przyrost zapasow Eksport netto . Inwestycje wyniesie ono 3,5% r/r w 2014 r.
I Spozycie ogotem ——PKB (3,3% przed rewizjg), a w 2015 r.

bedzie réwne 4,0% (poprzednio 3,8%).

Gtéwnym zrédtem silniejszego wzrostu polskiej gospodarki w latach 2014-2015 bedzie wyzsza dynamika
popytu krajowego, wynikajgca z ozywienia zardwno konsumpgji, jak i inwestycji. W kierunku przy$pieszenia
konsumpcji bedg oddziatywaty utrzymujaca sie relatywnie niska inflacja, wysoka dostepnos¢ kredytéw
konsumpcyjnych oraz poprawa sytuacji na rynku pracy (oczekujemy, ze stopa bezrobocia bedzie spadata
szybciej niz wczesniej zaktadalisSmy). Wzrost inwestycji ogdétem bedzie wspierany przede wszystkim przez
przyspieszenie inwestycji przedsiebiorstw. Odnotowane ozywienie inwestycji w duzych i srednich firmach
bedzie korzystnie przektadato sie na mniejsze przedsiebiorstwa. Wsparciem dla takiego scenariusza jest
odnotowane w IV kw. ub. r. silne przyspieszenie nominalnych inwestycji w przedsiebiorstwach
zatrudniajgcych powyzej 50 oséb (do 11,8% r/r z 3,8% w Il kw.). Dodatkowym czynnikiem dynamizujgcym
inwestycje sektora MSP w latach 2014-2015 bedzie gwarancja de minimis. Naszym zdaniem, dynamika
inwestycji publicznych pozostanie ujemna w | kw. br., lekkiego ich ozywienia oczekujemy w Il pot. r.

Uwazamy, ze w 2014 r. wktad eksportu netto do PKB bedzie istotnie mniejszy niz w ub. r., co bedzie
wynikiem stabilizacji dynamiki eksportu na wysokim poziomie oraz stopniowo przyspieszajacego importu.
Polski eksport zyska przede wszystkim dzieki poprawiajgcej sie sytuacji makroekonomicznej w strefie euro.
W wyniku odbudowujgcego sie popytu krajowego bedziemy mie¢ do czynienia réwniez ze wzrostem
dynamiki importu, aczkolwiek do korica br. bedzie sie ona utrzymywac ponizej tempa wzrostu eksportu. W
2015 r. wraz z jego dalszym przyspieszeniem, wkfad eksportu netto do PKB stanie sie ujemny.

W naszej prognozie istotny czynnik ryzyka dla przyspieszenia eksportu (i tym samym wzrostu
gospodarczego) stanowig napiecia polityczne na Ukrainie. Biorgc jednak pod uwage niewielkg wartosé
polskiego eksportu na Ukraine w stosunku do PKB (1,1% w 2013 r.), nie bedg one w stanie zepchng¢ polskiej
gospodarki ze sciezki ozywienia. Ponadto, w przypadku wiekszosci towaréw eksportowanych na Ukraine
(m.in. towary przemystowe) w procesie ich produkcji wykorzystuje sie komponenty importowane zza
granicy. Dlatego w przypadku spadku popytu ze strony Ukrainy, zostanie zmniejszony nie tylko eksport, ale
rowniez import Polski. Tym samym spadek wktadu eksportu netto do PKB zostanie ograniczony. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy réwniez, ze UE nie wprowadzi szeroko zakrojonych sankcji w stosunku do
Rosji, a tym samym Rosja nie odpowie podobnymi restrykcjami. Tym samym uwazamy, ze zakaz eksportu
towardw z Polski do Rosji ograniczy sie jedynie do embarga na wieprzowine. W przypadku realizacji naszych
zatozen oczekujemy, ze negatywny wptyw kryzysu na Ukrainie i embarga rosyjskiego mogg tacznie
ograniczy¢ wzrost gospodarczy Polski w br. o ok. 0,2 pkt. proc. PKB.

Ponadto zrewidowalismy w dot oczekiwang przez nas Sciezke stép procentowych NBP. Po pierwsze,
wypowiedzi czesci cztonkéw RPP wskazujg na wysokie prawdopodobienstwo wydtuzenia forward guidance,
co bedzie tozsame z utrzymaniem stop procentowych na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca
br. Po drugie, nasza prognoza kwartalna sygnalizuje, ze roczne tempo wzrostu cen nie osiggnie celu
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inflacyjnego NBP (2,5%) do korica 2015 r. Co wiecej, oczekujemy, ze inflacja w catym 2014 r. utrzyma sie
ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (1,5%). Po trzecie, utrzymujaca sie niska dynamika cen
w strefie euro i mozliwos¢ dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez EBC bedg oddziatywaty w kierunku
umocnienia ztotego i tym samym zmniejszenia presji inflacyjnej w Polsce. Powyzsze czynniki sygnalizuja, iz
RPP nie zdecyduje sie na zaciesnienie polityki pienieznej do konca br. Oczekujemy zatem pierwszej
podwyzki stép procentowych (o 25 pb.) w marcu 2015 r. Jednoczesnie podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérg kurs EURPLN wyniesie 4,05 na koniec 2014 r. i 3,85 na koniec 2015 .

> Minutes FOMC w centrum uwagi rynku

435 Kursy walut L 40 W ubiegtym tygodniu kurs
’ ’ EURPLN spadt do 4,1608
4,30 L38  (umocnienie o 0,2%). W
4,25 - - 1,36 poniedziatek ztoty umocnit sie w
4,20 - - 1,33 reakcji na publikacje nizszej od
415 | 131 oc'zek|wan .|nflac1| w strefle. eurs),

ktora zwiekszyta oczekiwania
4,10 1 1,29 . . .

inwestoréw na dalsze tagodzenie
4,05 ' ' ' ' : — 127 polityki monetarnej przez EBC na

kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14

czwartkowym posiedzeniu. We
wtorek od rana ztoty tracit na
wartosci, ostabiony dodatkowo przez wyraznie nizszy od konsensusu odczyt indeksu PMI w polskim
przetworstwie, jednakze po potudniu zaczat odrabia¢ straty. W srode mieliSmy do czynienia z jego
podwyzszong zmiennoscig w oczekiwaniu na czwartkowga decyzje EBC. W czwartek pomimo braku zmian w
polityce monetarnej EBC, retoryka M. Draghiego na konferencji po posiedzeniu byfa bardzo gotebia, na co
ztoty zareagowat umocnieniem. W pigtek kurs ztotego wzglednie ustabilizowat sie, a nieco stabsze od
oczekiwan dane o zatrudnieniu w USA nie wywotaty znaczacej reakcji rynku.

EURPLN — EURUSD

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla kursu ztotego bedzie srodowa publikacja Minutes z
marcowego posiedzenia FOMC, dlatego tez w pierwszej czesci tygodnia mozemy oczekiwaé jego
podwyzszonej zmiennosci. W czwartek w przypadku realizacji naszej prognozy naptyng dobre dane nt.
chinskiego bilansu ptatniczego, ktére mogg oddziatywaé w kierunku umocnienia ztotego. W piatek poznamy
odczyt polskiego bilansu ptatniczego w marcu oraz opublikowany zostanie wstepny kwietniowy indeks
Uniwersytetu Michigan. Oczekujemy, iz dane te bedg neutralne dla ztotego.

’ Stabilizacja na polskim rynku diugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych

4,8 1 obligacji 2-letnich obnizyly sie do
4,4 7 poziomu 2,955 (spadek o 5pb),
4,0 4 obligacji 5-letnich do poziomu
3,6 3,596 (spadek o 16pb), a obligacji
3,2 - 10-letnich do poziomu 4,126
2,8 (spadek o 11pb). W pierwszej
2,4 ; . . . : : czesci  tygodnia mielismy do

kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 grul3 lut 14 kwi 14 czynienia z lekkim spadkiem

— 2-lethie — 5-letnie 10-letnie

rentownosci na srodkowym

odcinku krzywej, podczas gdy ceny pozostatych obligacji byty stabilne. W czwartek miata miejsce udana

aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 5- i 10- letnich terminach zapadalnosci,

w wyniku czego rynkowe rentownosci takich papierdw obnizyty sie. Ceny polskiego dtugu wzrosty takze po

konferencji EBC, ktdry cho¢ nie zdecydowat sie na obnizke stdp procentowych, ztagodzit swojg retoryke, co

wzmogto oczekiwania inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej. W pigtek ceny obligacji dalej
4
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zyskiwaty na wartosci, wzmocnione dodatkowo przez nieco stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego
rynku pracy.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego dtugu bedzie srodowa publikacja Minutes z
marcowego posiedzenia FOMC, dlatego tez w pierwszej czesci tygodnia mozemy miec¢ do czynienia z jego
podwyzszong zmiennoscig. W czwartek oczekujemy dobrych danych nt. chifdskiego bilansu ptatniczego,
ktore mogg oddziatywaé w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywe;j.
Pigtkowe dane nt. polskiego bilansu ptatniczego oraz indeksu Uniwersytetu Michigan bedg w naszej ocenie
neutralne dla polskiego rynku dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

zne w Polsce w

Wskaznik i j i i wrz 13 | paz 13 | |i gru 13 | sty
Stopa referencyjna NBP* (%) 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 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 4,17 4,16
Kurs USDPLN* 3,25 3,16 328 332 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,04
Kurs CHFPLN* 3,43 340 344 351 3,45 3,47 345 340 341 3,38 3,47 3,43 3,42 3,41
Inflacja CPI (r/r, %) 10 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 11 1,0 0,9 14 14 1,3 14 11 10 04 0,9 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -29 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 -14 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -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 31 2,7 34 4,0 35

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 13,2 134 14,0 13,9 13,6
Saldo ROB (mIn EUR) -272 569 -176 100 -661 -533 -877 -213 -957 -843 -1135 -720
Eksport (r/r, %, EUR) -1,2 11,0 0,3 54 6,6 1,9 8,1 0,7 17 106 106 108
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

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

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

Konsumpcija (%, rir) 2,2 2,5 2,8 3,0 2,8 3,3 3,4 3,5 0,8 2,6 3,2
Inwestycje (%, r/r) 57 5,2 55 7,1 7,4 7,6 7,4 8,9 -0,4 6,1 8,1
Eksport (ceny state, %, rir) 9,1 9,3 8,6 9,8 8,6 9,1 9,3 11,2 4,3 9,3 9,9
Import (ceny state, %, rir) 8,4 8,8 8,3 8,9 10,5 8,0 11,7 13,9 0,7 8,6 11,6
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 1,4 1,6 1,7 1,6 1,8 2,0 2,1 1,8 0,5 1,6 1,9
g 82 Inwestycie (op) 07 0.9 1.0 19 0.9 13 O 9 00 1.1 i
e Eksport netto (pp.) 0,5 0,6 0,4 0,6 -0,8 0,9 -0,8 -0,9 1,7 0,5 -0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -1,7 -2,0 -1,8 -1,8 -2,0 -1,8 -2,0 2,2 -1,3 -1,8 -2,2
Stopa bezrobocia (%9** 13,6 12,7 12,1 12,4 13,2 12,2 11,7 12,0 13,4 12,4 12,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,3 2,9 4,0 4,3 3,6 3,7 4,3 4,6 3,4 3,6 4,1
Inflacja CPI(%)* 0,6 1,0 0,9 1,2 1,8 2,0 2,1 2,1 0,9 0,9 2,0
Wibor 3-miesieczny (%)** 2,71 2,71 2,71 2,79 3,21 3,46 3,62 3,78 2,71 2,79 3,78
Stopa referencyjna NBP (%9** 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00 3,25 3,50 2,50 2,50 3,50
EURPLN** 4,17 4,15 4,10 4,05 4,00 3,95 3,90 3,85 4,15 4,05 3,85
USDPLN** 3,03 3,07 3,08 3,12 3,10 3,09 3,07 3,08 3,02 3,12 3,08

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Chiny
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Polska
USA

Poniedziatek 07.04.2014r.
Produkcja przemystowa (% m/m)
Indeks Sentix (pkt.)

Sroda 09.04.2014r.
Decyzja o stopach procentowych NBP (%)
Bilans handlowy (mld €)
Zapasyw hurtowniach (% m/m)
Sprzedaz hurtowa (% m/m)
Minutes z posiedzenia FOMC
Czwartek 10.04.2014r.
Bilans handlowy (mld CNY)

Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%)
Liczba nowych bezrobotnych (tys.)
Piatek 11.04.2014r.

Inflacja PPI (% r/r)

Inflacja CPI (% r/r)

Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €)
Indeks Uni. Michigan (pkt.)

Luty
Kwiecien

Kwiecien
Luty
Luty
Luty

Kwiecien

Marzec
Kwiecien
o/tydzien

Marzec
Marzec
Marzec

Kwiecien

0,8
13,9

2,50
17,2
0,7
-18

-23,0
0,50
326

-2,0
2,0
-1135
80,0

CA  RYNEK**
0,1 0,3
15,0 14,2
2,50 2,50
17,8
0,5
10
-0,7 0,9
0,50 0,50
320
-2,2
25 2,5
-720  -580
81,5 81,0

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

Jakub BOROWSKI

Gtéwny Ekonomista tel.: 22 57318 40

jakub.borowski@credit-agricole.pl

Krystian JAWORSKI

Ekonomista tel.: 22 573 18 41

krystian.jaworski@credit-agricole.pl
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,
prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau:

mboineau@credit-agricole.pl
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