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Wzrost gospodarczy w strefie euro coraz bardziej zrownowazony

W tym tygodniu

¢ Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode
publikacja wstepnego szacunku kwietniowej inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze
tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w kwietniu do 0,8% r/r z 0,5% w marcu. W kierunku wzrostu
inflacji oddziatywat efekt statystyczny zwigzany z pézniejszg datg Swigt Wielkanocnych w br.,
podwyzszajacy ceny niektérych ustug. Ponadto, ze wzgledu na efekty bazy oczekujemy wzrostu
dynamiki cen nosnikéw energii. We wtorek poznamy odczyt kwietniowej inflacji w Niemczech
(oczekujemy wzrostu do 1,2-1,3% z 0,9% w marcu). Wzrost inflacji w strefie euro moze ostabic
oczekiwania rynkéw na dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez EBC, oddziatujgc tym samym
w kierunku ostabienia ztotego i spadku cen polskich obligacji.

¢ W sérode odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze cztonkowie FED zadecyduja o
ograniczeniu programu QE3 o kolejne 10 mld USD do 45 mld USD. Komunikat po posiedzeniu w
naszej ocenie nie zmieni zasadniczo perspektyw polityki monetarnej w USA. Spodziewamy sie,
ze na kolejnych spotkaniach Rezerwa Federalna bedzie dalej stopniowo ograniczata program
skupu aktywow, az do jego catkowitego zakonczenia jesienig br. Pierwsza podwyzka stdp
procentowych w USA nastgpi naszym zdaniem nie wczesniej niz w Il pot. 2015 r.

« W piagtek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 215 tys. oséb w
kwietniu wobec 192 tys. w marcu, przy spadku stopy bezrobocia z 6,7% do 6,6%. Regionalne
wskazniki koniunktury w przemysle i ustugach sygnalizowaty w ostatnim czasie relatywnie
wysokie tempo tworzenia nowych etatow. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia
zatrudnienia byta réwniez dalsza poprawa warunkéw meteorologicznych. Przed pigtkowa
publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczg raport ADP o zatrudnieniu w
sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 213 tys. wobec 191 tys. w marcu) oraz indeks
ISM w przetworstwie (oczekujemy wzrostu do 54,5 pkt. wobec 53,7 pkt.). Dobre dane z rynku
pracy beda stanowity argument za dalszym ograniczaniem skali programu QE3 przez FED,
oddziatujac tym samym w kierunku lekkiego wzrostu rentownosci polskich obligacji i ostabienia
zfotego.

¢ W czwartek zostanie opublikowany pierwszy szacunek amerykariskiego PKB w | kw. br.
Oczekujemy, ze zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego spowolnito do 1,0% wobec
2,6% w IV kw. ub. r. Na zmniejszenie tempa wzrostu PKB ztozyty sie spadki dynamik wszystkich
jego sktadowych, w tym ujemny wktad zapaséw. Spowolnienie wzrostu gospodarczego ma
jednak charakter przejsciowy i byto zwigzane z oddziatywaniem niekorzystnych warunkéw
meteorologicznych. Oczekujemy, ze w Il kw. dynamika PKB uksztaftuje sie na poziomie
zblizonym do 3,5%. Dane mogg przyczynic sie do lekkiego umocnienia ztotego.

¢ Zza oceanu naplyng réwniez wyniki badain koniunktury konsumenckiej. Oczekujemy, ze
indeks zaufania konsumentéw — Conference Board wzrést w kwietniu do 83,5 pkt. z 82,3 pkt. w
marcu. Polepszenie nastrojow gospodarstw domowych nastgpito dzieki poprawie sytuacji na
rynku pracy i na gietdzie. Naszym zdaniem dane te bedg neutralne dla rynkdow.

¢ W pigtek poznamy kwietniowe dane o koniunkturze w polskim przetwérstwie
przemystowym (PMI). Oczekujemy zwiekszenia wartosci indeksu do 54,2 pkt. wobec 54,0 w
marcu, do czego przyczynita sie odnotowana w kwietniu poprawa nastrojow w strefie euro i
Niemczech. Wzrost indeksu byt natomiast ograniczany przez niestabilng sytuacje na Ukrainie.
Naszym zdaniem reakcja rynkdw na odczyt indeksu PMI w Polsce bedzie ograniczona.
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W zesztym tygodniu
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W ubieglym tygodniu poznaliSmy wstepne kwietniowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach (patrz ponizej).

Zamoéwienia na dobra trwate w USA wzrosty o0 2,6% m/m w marcu wobec 2,1% w lutym. Po
wytaczeniu Srodkdw transportu zamowienia zwiekszyty sie o 2,0% m/m wobec 0,1% w lutym.
Wzrost nastgpit w prawie wszystkich kategoriach, co sSwiadczy iz negatywny efekt
niekorzystnych warunkéw meteorologicznych widoczny w danych z ostatnich miesiecy ustgpit,
a ozywienie w amerykanskiej gospodarce przybiera na sile. W ubiegtym tygodniu naptynety
rowniez dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Sprzedaz nowych doméw spadta w
marcu do 384 tys. wobec 449 tys. w lutym. Z kolei sprzedaz domdw na rynku wtérnym obnizyta
sie z 4,6 min w lutym do 4,59 mIin w marcu. Lekkie pogorszenie sytuacji na amerykanskim rynku
nieruchomosci wynikato przede wszystkim z opdznionego wptywu ostrej zimy oraz rosngcego
oprocentowania kredytow hipotecznych. Niemniej jednak pozostate dane wskazujg na
poprawiajacg sie kondycje amerykanskiej gospodarki, dlatego tez oczekujemy, iz FED na
srodowym posiedzeniu ograniczy program QE3 o kolejne 10 mld USD.

Indeks PMI w chiinskim przetwdrstwie wzrdst w kwietniu do 48,3 pkt. wobec 48,0 pkt. w
marcu. Cho¢ wskaznik juz od czterech miesiecy znajduje sie ponizej granicy 50 pkt. czyli w
obszarze interpretowanym jako spadek aktywnos$ci gospodarczej, zauwazalna jest jego
stabilizacja. Stanowi to zatem wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym Chiny
osiggnety najprawdopodobniej dotek aktywnosci gospodarczej pod koniec | kw. br. Dodatkowo
w kierunku poprawy koniunktury oddziatywaé bedzie uruchomienie przez rzad pakietu
stymulujgcego popyt wewnetrzny, jednakze w naszej ocenie jego wptyw zmaterializuje sie
dopiero w Il pot. br. Podtrzymujemy prognoze, ze w 2014 r. wzrost PKB w Chinach wyniesie
7,4% wobec 7,7% w 2013 r.

Prezes EBC, M. Draghi powiedziat w zesztym tygodniu, ze cztonkowie EBC s3 jednomysini w
deklaracji zastosowania niekonwencjonalnych instrumentéw polityki monetarnej w
przypadku, gdy inflacja utrzymywac bedzie sie na zbyt niskim poziomie przez dtuzszy okres
czasu. Przedstawit on réwniez trzy mozliwe scenariusze dziatan banku centralnego. Pierwszym
z nich jest sytuacja, w ktérej wzrostoby prawdopodobieristwo spadku inflacji w srednim
okresie, co stanowitby podstawe do przeprowadzenia programu skupu aktywéw przez EBC. W
przypadku wzrostu rentownosci obligacji na diugim koncu krzywej, bank centralny moze
zareagowac poprzez dalsze obnizenie stdp procentowych, wtgcznie z wprowadzeniem ujemnej
stopy depozytowej. Ostatnim scenariuszem przedstawionym przez Prezesa EBC byta sytuacja,
w ktdrej dziatanie mechanizmu transmisji polityki monetarnej bedzie zaburzone. W takim
przypadku EBC moze zdecydowaé sie na kolejny program LTRO (Long-term refinancing
operations) lub program interwencji na rynku ABS (Asset-backed security). M. Draghi zaznaczyt
takze, iz kurs walutowy staje sie coraz bardziej istotnym czynnikiem oceny stabilnosci cen w
strefie euro, branym pod uwage przez EBC. Bioragc pod uwage trzy powyzsze scenariusze
zarysowane przez M. Draghiego podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg EBC
zdecyduje sie dalsze tagodzenie polityki pienieznej w czerwcu br.

Sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych w Polsce wzrosta w marcu o 3,1% r/r wobec 7,0% w
lutym. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki sprzedazy
detalicznej byt efekt statystyczny zwigzany z pdzniejsza data Swigt Wielkanocnych, co
ograniczyto zakupy zywnosci przez gospodarstwa domowe (por. MAKROpuls z 24.04.2014). W |
kw. br. dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniosta 5,5% r/r wobec 4,2% w IV
kw. ub. r. Kwartalne dane o sprzedazy potwierdzajg zatem stopniowy wzrost znaczenia popytu
krajowego jako czynnika wzrostu gospodarczego, co stanowi wsparcie dla naszej prognozy
zwiekszenia dynamiki PKB z 2,7% r/r w IV kw. ub. r. do 3,1% w | kw. br.
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> 4 Wzrost gospodarczy w strefie euro coraz bardziej zréwnowazony

Zagregowany indeks PMI (dla przetwdrstwa i ustug) w obszarze wspdlnej waluty zwiekszyt sie z 53,1 pkt.
w marcu do 54,0 pkt. w kwietniu. Wzrost indeksu wynikat zaréwno ze zwiekszenia wartosci wskaznika
dotyczacego sektora ustug (53,1 pkt. wobec 52,2 pkt. w marcu), jak i wzrostu indeksu dotyczgcego biezgcej
produkcji w przetwodrstwie (56,5 pkt. wobec 55,6 pkt.). Réwnomierny przyrost obu wskaznikéw
odzwierciedla stopniowe zmniejszanie sie zrdinicowania ozywienia w strefie euro pod wzgledem
sektorowym. Niemniej jednak wcigz pozostaje ono skoncentrowane w przetwodrstwie, co wynika przede
wszystkim z silnego popytu zewnetrznego, podczas gdy w sektorze ustug mamy do czynienia z wolniejszym
wzrostem, sygnalizujgcym wcigz staby popyt wewnetrzny. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach rdéznice
te ulegng dalszemu zmniejszeniu.

Wciaz widoczne s3 natomiast
rozbieznosci w przebiegu koniunktury w
dwdch  najwiekszych  gospodarkach
obszaru wspdlnej waluty. Zagregowany
wskaznik  PMI  we  Francji po
zesztomiesiecznym  silnym  wzroscie
ponownie obnizyt sie (z 51,8 pkt. do
50,5 pkt. w kwietniu), pozostajac jednak
powyzej granicy 50 pkt., oddzielajacej
paz10  kwill paz 11 kwi12  paz12 kwi 13 paz 13 kwi 14 wzrost od spadku aktywnosci. Czesc
——Niemcy ——Strefa euro —Francja ankietowanych firm ttumaczyta
umiarkowany wzrost aktywnosci ograniczeniami budzetowymi. Inni przedsiebiorcy ostroznie oceniali
perspektywy ozywienia we Francji i woleli przyja¢ podejscie wait-and-see przed zaangazowaniem sie w
nowe projekty inwestycyjne. Taka tendencja opdznienia ozywienia we Francji w stosunku do innych krajéw
regionu jest zgodna z naszym scenariuszem zarysowanym przed miesigcem (por. MAKROmapa z
31.03.2014). Wynika ono przede wszystkim z relatywnie niskiej konkurencyjnosci tej gospodarki, ktéra
wolniej dostosowuje do nowych warunkéw makroekonomicznych. Dlatego tez, choé 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. (wobec $rednio 49,5 pkt. w | kw.).
W zwigzku z tym oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w Il kw. wzrosnie do 0,3% kw/kw wobec 0,1% w | kw.

Zagregowane indeksy PMI

Z kolei w Niemczech mieliSmy do czynienia z niespodziewanym wzrostem zagregowanego wskaznika PMI (z
54,3 pkt. do 56,3 pkt.), ktérego nie zdotaty ograniczy¢ obawy o spowolnienie w Chinach i niestabilna
sytuacja na Ukrainie. Wzrost produkcji nastapit przy wzroscie zamowien zza granicy — firmy wskazywaty na
wiekszy popyt z Azji, Europy i USA. W wyniku zwiekszonych obcigzen produkcyjnych byty one zmuszone do
zwiekszenia zatrudnienia. Oczekujemy, ze poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy w kolejnych miesigcach
przyczyni sie do wzrostu popytu krajowego, co z kolei bedzie oddziatywato w kierunku przyspieszenia w
gospodarce niemieckiej. Zgodnie z tym scenariuszem zaktadamy, ze dynamika PKB w Niemczech wzrosnie
do 0,5% kw/kw w Il kw. z 0,4% w | kw.

Ozywienie w strefie euro nie ogranicza sie jedynie do Francji i Niemczech. Zgodnie z raportem PMI,
pozostate kraje obszaru wspdlnej waluty tgcznie rozwijaty sie w kwietniu w tempie najwyzszym od ponad
trzech lat. Pokazuje to, ze wzrost gospodarczy strefie euro jest coraz bardziej zréwnowazony, a przez to
trwaty. W strukturze indeksu PMI dla strefy euro na szczegdlng uwage zastuguje jednoczesny wzrost
sktadowych dotyczacych nowych zamdwien i zalegtosci produkcyjnych. Taka tendencja sygnalizuje, ze w
kolejnych miesigcach nalezy oczekiwaé dalszego przyspieszenia produkcji i wzrostu inwestycji w zwigzku z
nadmiernym wykorzystaniem mocy produkcyjnych. Tym samym, kwietniowe dane o PMI stanowig ryzyko w
gore dla naszej prognozy dynamiki PKB w strefie euro (0,3% kw/kw w Il kw. wobec takiego samego poziomu
w | kw.). Ekonomisci Markit szacujg, ze kwietniowy wskaznik PMI wskazuje na tempo wzrostu
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gospodarczego w Il kw. rowne ok. 0,5% 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 umocnienie kursu EURUSD), ktére bedzie oddziatywac w kierunku
aprecjacji ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

v’ Ztoty pozostanie pod wptywem sytuacji na Ukrainie

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 - Kursy walut - 1,40 wzrost do 4,2092 (ostabienie o
430 - 1,38 0,6%). W pierwszej czesci tygodnia,
4,25 - 136 Z uwagi na ubogi kalendarz
makroekonomiczny mielismy do
4,20 1 133 zynienia ze stabilizacja  kursu
4,15 1 " 131 ztotego. Czwartkowe dane nt.
4,10 - 1,29 krajowej sprzedazy detalicznej,
4,05 : : : : : L 1,7 zgodnie z naszymi oczekiwaniami
kwi 13 cze 13 sie 13 pai 13 gru13 lut 14 kwi 14 okazaty sie neutralne dla ztotego.
EURPLN — EURUSD Pod koniec tygodnia wraz z
zaostrzeniem sytuacji na Ukrainie polska waluta przez caty dzien tracita na wartosci.
W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie sSrodowa publikacja
wstepnego szacunku kwietniowej inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji naszej prognozy oczekujemy
lekkiego ostabienia ztotego. W czwartek opublikowany zostanie oficjalny, kwietniowy wskaznik PMI w
chinskim przetwdrstwie. Zaréwno rynek, jak i my oczekujemy lekkiej poprawy nastrojéw producentow, w
zwigzku z tym uwazamy, ze dane bedg neutralne dla rynkéw. W czwartek poznamy takze wstepny szacunek
amerykanskiego PKB w | kw., ktéry w naszej ocenie moze przyczynic¢ sie do aprecjacji polskiej waluty. W
pigtek opublikowane zostang natomiast dane z amerykanskiego rynku pracy. W przypadku realizacji naszej
prognozy oddziatywac beda one w kierunku ostabienia ztotego. Pigtkowy odczyt kwietniowego indeksu PMI
w polskim przetwdrstwie bedzie w naszej ocenie neutralny dla kursu ztotego. Ponadto, reakcja rynku na
czwartkowe i pigtkowe dane moze byé ograniczona z uwagi na dtugi weekend majowy i zwigzang z nim
niskg aktywnos¢ krajowych inwestorow. Przez caly tydzien w centrum uwagi inwestoréw bedzie takze
rozwéj wydarzen na Ukrainie, ktory w przypadku zaostrzenia konfliktu moze oddziatywa¢ w kierunku
wzrostu awersji do ryzyka i ostabienia ztotego.
’ Czy inflacja w strefie euro ostabi polski dtug?
Rentownosci polskich obligacji W ubieglym tygodniu rentownosci
49 - polskich benchmarkowych obligacji
4,5 - 2-letnich obnizyty sie do poziomu
a1 2,900 (spadek o 9pb), obligacji 5-
3,7 letnich do poziomu 3,502 (spadek o

2,5

15pb), a obligacji 10-letnich nie

337 zmienity sie i wyniosty 4,149. Przez
2,9 7 caty ubiegty tydzien mielismy do

kwi 13

czynienia ze spadkiem rentownosci
polskich obligacji widocznym
szczegblnie na krotkim i Srodkowym
odcinku krzywej. W srode odbyta sie udana aukcja polskiego dtugu przeprowadzona przez Ministerstwo
Finanséw, na ktérej sprzedano obligacje o 3- i 5-letnich terminach zapadalnosci. Przyczynita sie ona do
wzrostu cen polskich obligacji. Dane nt. sprzedazy detalicznej w Polsce, zgodnie z naszymi oczekiwaniami
okazaty sie neutralne dla rynku dtugu.

cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14
— 2-letnie  —— 5-letnie 10-letnie
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W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu bedzie srodowa publikacja
wstepnego szacunku kwietniowej inflacji w strefie euro. W przypadku realizacji naszej prognozy oczekujemy
wzrostu rentowosci polskich obligacji. W czwartek, z uwagi na Swieto Pracy obroty na polskim rynku dtugu
bedg wstrzymane. W pigtek opublikowane zostang natomiast dane z amerykanskiego rynku pracy. W
przypadku realizacji naszej prognozy mogg one spowodowac wzrost rentownosci polskich obligacji. Krajowy
odczyt kwietniowego indeksu PMI w przetwodrstwie bedzie w naszej ocenie neutralny dla rentownosci
polskich papieréw. Nie mniej jednak, z uwagi na dtugi weekend majowy, reakcja rynku dtugu na pigtkowe
dane moze by¢ ograniczona z uwagi na niskg aktywnosc¢ krajowych inwestorow.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 13 | kwi 13 | maj 13 | cze 13 | i i wrz13 | paz 13 | |i gru 13 | sty 14 mar 14 | kwi 14
Stopa referencyjna NBP* (%9 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 250 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 4,20
Kurs USDPLN* 325 316 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,04
Kurs CHFPLN* 343 340 344 351 3,45 3,47 345 340 341 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44
Inflacja CPI (r/r, %) 1,0 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 11 10 0,9 14 14 1,3 14 11 1,0 04 0,9 11
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 54
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 -1,3

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

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 13,5
Saldo ROB (min EUR) -272 569 -176 100 -566  -618  -907 162 -803  -430  -825 -572
Eksport (r/r, % EUR) -1,2 11,0 0,3 54 74 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,7 34
Import (r/r, % EUR) -1.3 1,6 -6,1 -1,9 31 -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 5,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

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

Konsumpcja (%, rir) 2,2 2,5 2,8 3,0 2,8 3,3 3,4 3,5 0,8 2,6 3,2
Inwestycje (%, rir) 57 52 55 7.1 7.4 7,6 7.4 8,9 -0,2 6,1 8,1
Eksport (ceny state, %, rir) 9,1 9,3 8,6 9,8 8,6 9,1 9,3 11,2 4,6 9,3 9,9
Import (ceny state, %, r/r) 8,4 8,8 8,3 8,9 10,5 8,0 11,7 13,9 1,2 8,6 11,6
€ 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 § %] Inwestycje (pp.) 0,7 0,9 1,0 1,9 0,9 1,3 1,3 2,3 0.0 11 15
e Eksport netto (pp.) 0,5 0,6 0,4 0,6 -0,8 0,9 -0,8 -0,9 1,6 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** 13,5 12,7 12,1 12,4 13,2 12,2 11,7 12,0 13,4 12,4 12,0
Wynagrodzeniaw 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA ; POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LGS SIS WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 29.04.2014r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 1,3 1,3 14
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien 0,40 0,42
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Luty 0,8 0,7
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 82,3 83,5 83,0
Sroda 30.04.2014r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 0,5 0,8 0,8
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Kwiecien 191 200
14:30 USA PKB (% r/r) | kw. 2,6 1,0 1,3
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 55,9 56,3
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Kwiecien 0,25 0,25 0,25
Czwartek 01.05.2014r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 329 320
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Marzec 0,1 0,1 0,2
15:45 USA Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 554
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 53,7 54,0
Piatek 02.05.2014r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Kwiecien 54,0 54,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 54,2 54,2 54,2
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 53,3 53,3 53,3
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Marzec 11,9 11,9 11,9
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 6,7 6,6 6,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien 192 215 205
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec 1,6 1,4 15

* 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.: 22573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N\ LA 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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