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Boom w budownictwie ante portas

W tym tygodniu

¢ Wedlug wstepnych sondazowych wynikow we wczorajszych wyborach prezydenckich na
Ukrainie zwyciezyt kandydat niezalezny Petro Poroszenko, ktéry najprawdopodobniej uzyskat
ponad 50% glosow. Wysokie poparcie uzyskane przez Poroszenke zwieksza
prawdopodobienstwo uznania przez Rosje wynikdw wyboréw prezydenckich i stopniowego
ustabilizowania sie sytuacji politycznej na Ukrainie. W konsekwencji, wyniki wyboréw
prezydenckich na Ukrainie zostang zapewne korzystnie przyjete przez rynki, co bedzie
oddziatywaé w kierunku umocnienia kursu ztotego.

¢  We wtorek uwaga rynkéw zwrécona bedzie na publikacje danych o zaméwieniach na dobra
trwate w USA, ktore w naszej ocenie zmniejszyly sie 0 1,0% m/m w kwietniu wobec wzrostu
0 2,9% w marcu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku spadku zamoéwien byfa nizsza
liczba zaméwien w firmie Boeing. W czwartek poznamy takze drugi szacunek amerykanskiego
PKB w | kw. br. Oczekujemy, ze zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie
zrewidowane w dét z 0,1% do -0,7%. Na zmniejszenie dynamiki PKB, w stosunku do wstepnego
odczytu, ztozyly sie nizszy wktad zapaséw oraz spowolnienie inwestycji. Uwazamy, ze spadek
PKB w USA byt przejSciowym efektem oddziatywania niekorzystnych warunkow
meteorologicznych i w Il kw. br. zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego ponownie
wzros$nie do 3,5%. Stabe dane z USA beda oddziatywac¢ w kierunku umocnienia ztotego i spadku
rentownosci na dtugim koncu krzywej.

¢ Zza oceanu naptyng réwniez dane dotyczace nastrojow konsumentéw. Oczekujemy, ze
wskaznik zaufania konsumentéw — Conference Board (prognozujemy spadek do 81,0 pkt. z 82,3
pkt. w kwietniu), podobnie jak finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (rewizja do 81,5
pkt. z 81,8 pkt.) bedg odzwierciedlaé¢ pogorszenie nastojéw gospodarstw domowych w maju.
Na nastroje konsumenckie negatywnie oddziatywaty zwiekszenie cen paliw oraz pogorszenie
sytuacji na gietdzie. Naszym zdaniem reakcja rynkéw finansowych na te dane bedzie
ograniczona.

¢ Dzi§ poznamy dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra naszym zdaniem wzrosta w
kwietniu o0 6,6% r/r wobec 3,1% w marcu. W kierunku jej przyspieszenia oddziatywat efekt
poézniejszych niz w ubiegtym roku Swigt Wielkanocnych. Wzrost sprzedazy byt natomiast
ograniczany przez nizszg sprzedaz samochoddéw (domkniecie przejsciowej luki w prawie
podatkowym) oraz wysokie efekty bazy w pozostatych kategoriach. W przypadku realizacji
naszej znaczaco nizszej od konsensusu (9,1%) prognozy ztoty moze ulec lekkiemu ostabieniu.

¢ W piatek GUS opublikuje petne dane o PKB w | kw. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego zgodnie z wstepnym odczytem wyniosto 3,3% r/r wobec 2,7% w IV kw. ub. r.
Dane o PKB potwierdzg, ze w | kw. gtéwnym czynnikiem wzrostu byt popyt wewnetrzny, ktéry
skompensowat malejacy wktad eksportu netto.

W zesztym tygodniu

¢ Zagregowany indeks PMI (dla przetwérstwa i ustug) w strefie euro zmniejszyt sie z 54,0 pkt. w
kwietniu do 53,9 pkt. w maju. Pogorszenie koniunktury wynikato ze zmniejszenia wartosci
wskaznika dotyczgcego przetwdrstwa, co nie zostato w petni skompensowane przez wzrost
indeksu dotyczacego sektora ustug. Odczyt ten sygnalizuje wzrost PKB w Il kw. w strefie euro
réowny 0,5% kw/kw wobec 0,2% w | kw. Ponadto dane wskazaty na dalsze zmniejszenie
zrdéznicowania wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty pod wzgledem
geograficznym. W Niemczech wskaznik PMI nie zmienit sie w stosunku do kwietnia (56,1 pkt.),
a pozostate kraje unii monetarnej (z wytgczeniem Francji) facznie rozwijaty sie w maju w tempie
najwyzszym od prawie siedmiu lat. Pokazuje to, ze wzrost gospodarczy strefie euro jest coraz




X

CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
AGRICOLE 26 maja — 1 czerwca 2014 MAK RO M

bardziej zrdwnowazony, co sprzyja trwatosci ozywienia. Pogorszenie koniunktury odnotowano
jedynie we Francji, gdzie indeks PMI wskazat na zmniejszenie aktywnosci gospodarczej (spadek
do 49,3 pkt. w maju z 50,6 pkt. w kwietniu).

Indeks PMI w chinskim przetwoérstwie wzrést w maju do 49,7 pkt. wobec 48,3 pkt. w marcu.
Od pieciu miesiecy poziom tego indeksu ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt., czyli w obszarze
interpretowanym jako spadek aktywnosci gospodarczej. Optymistyczna jest natomiast
struktura wskaznika, bowiem w maju Chiny odnotowaty wzrost biezgcej produkcji oraz
zamowien ogoétem (w tym zamodwien eksportowych). Stanowi to wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym Chiny osiggnety dotek aktywnosci gospodarczej na przetomie | i Il
kw. br. Podtrzymujemy prognoze, zgodnie z ktérg w 2014 r. wzrost PKB w Chinach wyniesie
7,4% wobec 7,7% w 2013 r.

W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC. Cztonkowie
FED dyskutowali o réznych sposobach normalizacji polityki pienieznej w przysztosci. Zadne
wigzace decyzje nie zostaty jednak podjete, a mozliwe do zastosowania narzedzia beda
podlegaty doktadnej analizie na kolejnych posiedzeniach banku centralnego. Informacje
zawarte w Minutes nie zmieniajg naszych oczekiwan dotyczacych ksztattowania sie polityki
monetarnej w USA. Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach Rezerwa Federalna utrzyma
dotychczasowe tempo ograniczania programu QE3 i zakonczy go jesienig br. Prognozujemy
takze, iz cykl zaciesniania polityki monetarnej rozpocznie sie nie wczesniej niz w Il pot. 2015 .
W ubiegtym tygodniu poznaliSmy istotne dane z rynku nieruchomosci w USA. Liczba
sprzedanych domdéw na rynku wtérnym wzrosta w kwietniu do 4,65 min wobec 4,59 min w
marcu, podczas sprzedaz domdéw na rynku pierwotnym wyniosta 433 tys. wobec 407 tys. w
marcu. Powyzsze dane wskazujg na dalszg poprawe sytuacji na rynku nieruchomosci,
potwierdzajac kontynuacje ozywienia w amerykarskiej gospodarce.

Wartos¢ indeksu Ifo, obrazujgcego nastroje niemieckich przedsiebiorcéow reprezentujacych
sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego obnizyta
sie w kwietniu do 110,4 pkt. z 111,2 pkt. w kwietniu. Na spadek wskaznika ztozyto sie
zmniejszenie obu jego sktadowych (dotyczacych oczekiwan oraz oceny biezgcej sytuacji).
Spadek indeksu jest wsparciem dla naszej prognozy spowolnienia wzrostu gospodarczego w
Niemczech w Il kw. (0,5% kw/kw wobec 0,8% w | kw.).

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce wyniosta w kwietniu 0,7% r/r
wobec 0,5% w marcu, natomiast przecietne wynagrodzenie wzrosto o 3,8% r/r wobec 4,8%.
W efekcie realne tempo wzrostu funduszu ptac w przedsiebiorstwach wzrosto do 4,2% r/r
wobec 3,6% w | kw. br. Dane te stanowig wsparcie dla naszej prognozy umiarkowanego
wzrostu realnej dynamiki konsumpcji z 2,4% r/r w | kw. br. do 2,6% w Il kw. br. (por.
MAKROpuls z 19.05.2014).

Roczna dynamika krajowej produkcji przemystowej nie zmienita sie w kwietniu w
poréwnaniu z marcem i wyniosta 5,4%. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu produkcji
oddziatywat efekt wysokiej bazy sprzed roku. Dane o kwietniowej produkcji potwierdzity
ograniczony wptyw kryzysu rosyjsko-ukrainskiego na aktywnos$¢ w polskim przetworstwie
przemystowym (por. MAKROpuls z 20.05.2014). Kwietniowy odczyt produkcji przemystowej
stanowi wsparcie dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. (3,3% r/r).

’ Boom w budownictwie ante portas

Wedtug danych GUS produkcja budowlano-montazowa wzrosta w kwietniu o 12,2% r/r wobec 17,4% w
marcu. Naszym zdaniem spowolnienie produkcji w ujeciu rocznym mozna ttumaczy¢é mniej korzystnym
wptywem warunkéw meteorologicznych (por. MAKROpuls z 20.05.2014). Uwazamy, ze pomimo spadku
dynamiki produkcji budowalno-montazowej w kwietniu, w kolejnych miesigcach bedzie ona stopniowo
przyspieszac, co bedzie efektem oddziatywania kilku czynnikow.
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Poznan Q12013

W 2014 r. oczekujemy ozywienia w
inwestycjach infrastrukturalnych
zwigzanego z wzrostem wydatkéw
publicznych. Zaktadana przez rzad w
Wieloletnim  Planie  Finansowym
Panstwa na lata 2014-2017 Sciezka
publicznych naktadéw brutto na
srodki  trwate sygnalizuje ich
wyrazne przyspieszenie w latach
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2014-2015. Zgodnie z zatozeniami
Realna dynamika inwestycji publicznych (%, r/r) rzadu inwestycje sektora
publicznego majg zwiekszy¢ sie 0 2,8% w br. i 0 4,9% w przysztym wobec spadku 0 12,3% w 2013 r. Naszym
zdaniem roczne tempo wzrostu inwestycji publicznych w | potf. br. wcigz ksztattowato sie na ujemnym
poziomie. Oczekujemy, ze pozytywny wptyw ich przyspieszenia na budownictwo zmaterializuje sie w Il pot.
br. W oparciu o wyniki naszego kwartalnego modelu prognostycznego szacujemy, ze wzrost rocznej
dynamiki inwestycji publicznych o 1 pkt. proc. przektada sie na wzrost dynamiki produkcji budowlano-
montazowe]j o ok. 0,15 pkt. proc. A zatem w przypadku realizacji zatozen rzgdowych mozna oczekiwa¢, ze
srednioroczna dynamika produkcji budowlano-montazowej zwiekszy sie w br. o ok. 2,3 pkt. proc. w
stosunku do ub.r. pod wptywem impulsu ptyngcego z ozywienia inwestycji publicznych.

Znaczaca czesc inwestycji publicznych bedzie skoncentrowana przy budowie i przebudowie drég krajowych
i autostrad oraz budowie i modernizacji linii kolejowych. W ramach inwestycji rzadowych bedzie réwniez
realizowany program Fundusz Mieszkan na Wynajem (FMnW), ktéry bedzie miat pozytywny wptyw
szczegOlnie na rynek mieszkaniowy. W ramach tego programu BGK bedzie kupowat cate budynki, w ktérych
mieszkania bedzie nastepnie wynajmowat zainteresowanym po stawce ok. 20-30% ponizej rynkowej. Na
cele FMnW zostato przeznaczone ok. 5 mld zt, co wedtug szacunkéw BGK przetozy sie na zakup ok. 20 tys.
mieszkan w ciggu kilku najblizszych lat. W ubiegtym tygodniu BGK podpisat pierwsze listy intencyjne z
deweloperami na zakup facznie 680 lokali i szacuje, ze pierwsze mieszkania na wynajmem bedg dostepne
jeszcze w tym roku. Skala programu w 2014 r. bedzie jednak niewielka w stosunku do catkowitego
zapotrzebowania na nowe mieszkania w Polsce, ktére jest szacowane na poziomie ok. 700 tys. lokali.
Zgodnie z wypowiedzig prezesa BGK najwieksza liczba inwestycji przewidywana jest na 2015 i 2016 r. i
wtedy wyrazniej przetozg sie one na wzrost produkcji budowlano-montazowej.

Liczba mieszkan w ofercie rynkowej na koniec kwartatu Kolejnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku poprawy

= Q4 2012 w budownictwie bedzie ozywienie
na rynku mieszkaniowym. Wg

toédz

m Q22013

Wroctaw g ® Q32013 danych REAS, w 2013 r. liczba

Tréjmiasto = Q42013 trar]stakql sprzedazy mieszkan na
-= szesciu rynkach (Warszawa,

Zrédto: REAS
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Poznan i £odz) wyniosta tgcznie ok.
' ' ' ' 36 tys., 0 17,5% wiecej niz w 2012
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r. (podobna liczba transakcji, co w
rekordowym dotychczas 2007 r.). Jednoczesnie w ub. r. deweloperzy i spotdzielnie mieszkaniowe
rozpoczety budowe ok. 53 tys. mieszkan. Pod wzgledem liczby rozpoczetych budéw byt to najstabszy rok od
kryzysowego 2009 r. Ponadto, od kilku kwartatéw liczba mieszkan w ofercie na rynku pierwotnym (w
szesciu powyzszych miastach) stopniowo sie zmniejsza. Zgodnie z obliczeniami REAS (w oparciu o tempo
sprzedazy z ostatniego roku) czas niezbedny do wyprzedazy obecnej oferty wynosi obecnie ok. 4-5
kwartatow. Czynnikami dynamizujacymi sprzedaz mieszkan w kolejnych kwartatach beda: wyhamowanie
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spadku cen nieruchomosci i w zwigzku z tym ostabienie oczekiwan gospodarstw na ich dalszy spadek,
poprawa zdolnosci kredytowej gospodarstw domowych, niska inflacja oddziatujgca w kierunku zwiekszenia
ich dochoddéw do dyspozycji oraz dtugotrwate utrzymywanie sie stop procentowych na niskim poziomie.
Powyisze tendencje sygnalizujg, ze w perspektywie najblizszych kwartatéw podaz nowych lokali na rynku
ulegnie wyraznemu zmniejszeniu, co sktoni deweloperéw do rozpoczecia nowych inwestycji budowlanych
w2014 r.

Oczekiwane przez nas ozywienie na

rynku  nieruchomosci  jest juz

czesciowo widoczne w danych o
pozwoleniach na budowe mieszkan.
W | kw. br. wzrosty one bowiem o
49,4% r/r wobec 17,3% w IV kw. ub.

r. Historycznie, dane o
pozwoleniach na budowe z ok.

kwi 08 sty 09 paz 09 lip 10 kwi 11 sty 12 paz 12 lip 13 kwi 14

Zrédto: GUS

czteromiesiecznym wyprzedzeniem
Pozwolenia na budowe mieszkari (opdznione o 4 miesiace, %, r/r) sygnalizowaty zmiany zachodzace w
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r) produkcji budowlano-montazowej.
A zatem oczekujemy, ze produkcja budowlano-montazowa bedzie stopniowo przyspiesza¢c w kolejnych
miesigcach. Biorgc pod uwage duzg skale przyrostu dynamiki pozwolen na budowe, jej wyprzedzajgcy
charakter w stosunku do koniunktury w budownictwie oraz inne czynniki zarysowane powyzej, oczekujemy,
ze w Il pot. br. obserwowane obecnie ozywienie w budownictwie mieszkaniowym ulegnie wyraznemu
nasileniu.

W 2013 r. udziat budownictwa w tworzeniu wartosci wynidst ok. 6%. Wptyw koniunktury w tej branzy na
wzrost PKB jest jednak silniejszy niz wynikatoby to z niskiej wartosci tego odsetka. Jest to skutek
oddziatywania tzw. efektdw mnoznikowych zwigzanych z niskg importochtonnoscig budownictwa. Zgodnie
z badaniami Izby Przemystowo-Handlowej Budownictwa, stworzenie 100 nowych miejsc pracy w
budownictwie przektada sie na wzrost o 200-300 liczby oséb zatrudnionych w innych gateziach gospodarki.
Ozywienie w budownictwie znajduje odzwierciedlenie w innych wydatkach ponoszonych w celu nabycia i
zagospodarowania nieruchomosci — prac wykonczeniowych, umeblowania i wyposazenia mieszkania, a
takze z tytutu obstugi brokerskiej, prawnej czy ubezpieczeniowej. Oczekiwane przez nas ozywienie w
budownictwie w Il pot. br. wywota zatem wzrost aktywnosci w przemysle i ustugach, oddziatujac
jednoczesnie w kierunku ozywienia akcji kredytowej, a takze wzrostu zatrudnienia i konsumpcji.
Zarysowany scenariusz silnego ozywienia w budownictwie stanowi wsparcie dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego, zgodnie z ktérg srednioroczna dynamika PKB wzrosnie z 1,6% w ub. r. do 3,5% w br. i 4,0%
w 2015 r.

" Wyniki wyborow na Ukrainie korzystne dla ztotego

W  ubiegtym tygodniu  kurs

435 1 Kursy walut r 140 EURPLN spadt do  4,1523
4,30 - - 1,38 (umocnienie o 0,9%). W pierwszej
4725 - 136 czesci  tygodnia kurs EURPLN
220 | a3 ustabilizowat sie w przedziale 4,18-
’ "7 4,19. Od $rody do konca tygodnia
415 1 - 131 kurs ztotego wyraznie sie umacniat,
4,10 + - 1,29 osiggajgc w pigtek poziom lekko
4,05 ; . ; ; . L 127 ponizej 4,15 za euro. Aprecjacje
maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 polskiej waluty Wspieraw m.in.
EURPLN —EURUSD oczekiwania inwestoréw na dalsze
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tagodzenie polityki pienieznej przez EBC na posiedzeniu w czerwcu, nizsze od konsensusu odczyty indekséw
PMI w przetwérstwie w strefie euro (w tym Niemczech i Francji), wyzszy od oczekiwan wzrost wskaznika
PMI w Chinach, a takze nadzieje na ustabilizowanie sytuacji politycznej na Ukrainie po wyborach
prezydenckich.

W tym tygodniu czynnikiem o potencjalnie istotnym wptywie na kurs ztotego bedzie sytuacja polityczna na
Ukrainie, w tym w szczegdlnosci reakcje na wyniki niedzielnych wyboréw prezydenckich. Naszym zdaniem
sygnalizowane przez wstepne sondazowe wyniki wyboréw zwyciestwo niezaleznego kandydata Petro
Poroszenki juz w pierwszej turze zwieksza prawdopodobiefistwo uznania przez Rosje wynikéw wyboréw
prezydenckich i stopniowego ustabilizowania sie sytuacji politycznej na Ukrainie. W konsekwencji, wyniki
wyboréw prezydenckich na Ukrainie zostang zapewne korzystnie przyjete przez rynki, co bedzie
oddziatywaé w kierunku umocnienia kursu ztotego. W kierunku lekkiego ostabienia ztotego oddziatywad
bedzie oczekiwany przez nas nizszy od konsensusu rynkowego odczyt sprzedazy detalicznej w Polsce. Z
kolei w reakcji na stabsze dane z USA (zamdwienia na dobra trwate i drugi szacunek PKB) ztoty moze sie
lekko umocnic.

Y Stabe dane z USA mogg umocnic polski dtug

Rentownosci polskich obligacji W ubieglym tygodniu rentownosci

4,9 polskich benchmarkowych
45 obligacji 2-letnich wazrosty do
a1 poziomu 2,761 (wzrost o 11pb),
. obligacji 5-letnich do poziomu
3'3 3,327 (spadek o 8pb), a obligacji
’ 10-letnich do poziomu 3,779 (brak
29 zmian). W  pierwszej czesci
2,5 . . . . . . . ;. . ..
A A A " tygodnia rentownosci obligacji

maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 ) . . Lo
—— 2-letnie 5_letnie 10-letnie zwiekszaty sie na catej dtugosci

krzywej, gdyz inwestorzy

realizowali zyski wynikajgce z umocnienia dtugu w ostatnim czasie. W $rode ceny dtugu rosty, podazajac za
zwyzkami na rynkach zagranicznych. Do wzrostéw mogty przyczyni¢ sie takze wypowiedzi M. Belki, ktory nie
wykluczyt mozliwosci deflacji w Polsce, potwierdzajac tym samym sygnalizowane przez nas w MAKROmapie
z 19.05.2014 r. wysokie prawdopodobienstwo deflacji we wrzesniu br. Wypowiedzi M. Belki wzmocnity
oczekiwania czesci inwestoréw na pdzniejsze zaostrzenie polityki monetarnej w Polsce. Do konca tygodnia
ceny dfugu utrzymywaty sie w trendzie wzrostowym wspieranym przez dobry odczyt PMI w Chinach oraz
relatywnie stabe wyniki badan koniunktury w strefie euro.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu ceny polskich obligacji bedg sie charakteryzowaé niewielkg zmiennoscig, a
wyniki niedzielnych wyboréw prezydenckich na Ukrainie beda oddziatywaé w kierunku nieznacznego
spadku rentownosci na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Do wzrostu cen polskiego dtugu moga sie
rowniez przyczyni¢ oczekiwane przez nas gorsze od konsensusu dane z USA o zamdwieniach na dobra
trwate w kwietniu i PKB w | kw.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 13 | maj 13 | cze 13 wrz 13 | paz 13 mar 14 | kwi 14 | maj 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 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 4,17
Kurs USDPLN* 3,16 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,06
Kurs CHFPLN* 3,40 3,44 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44 3,41
Inflacja CPI (r/r, %) 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 11 1,0 0,9 14 14 13 14 11 1,0 0,4 0,9 11 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 28 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 54
Inflacja PPI (r/r, %) -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -14 -14 -15 -1,0 -1,0 -14 -1,3 -0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,2 0,5 18 43 34 3,9 3,2 3,8 5,8 4.8 7,0 3,1 6,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,0 2,3 1,4 35 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 4,0 4.8 38

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 134 14,0 13,9 13,5 12,8
Saldo ROB (min EUR) 569 -176 100 -566  -618  -907 162 -803 -430 -825 -572 517
Eksport (r/r, % EUR) 11,0 0,3 54 74 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,7 34 10,9
Import (r/r, % EUR) 1,6 -6,1 -1,9 31 -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 5,6 3,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskaz

y

I
m 2015 ) ol | 2008
= 1,6 3,5 4,0

PKB (%, rir) 3,3 3,8 3,9 4,0 3,9 3,9 4,0

Konsumpcja (%, r/r) 2,4 2,6 2,9 3,1 2,8 3,3 3,4 3,5 0,8 2,7 3,2
Inwestycje (%, r/r) 5,7 5,2 5,5 7,1 7,4 7,6 7,4 8,9 -0,2 6,1 8,1
Eksport (ceny state, %, rir) 8,8 9,0 8,3 9,5 8,6 9,1 9,3 11,2 4,6 8,9 9,9
Import (ceny state, %, rir) 6,0 8,8 8,3 8,9 10,5 8,0 11,7 13,9 1,2 8,0 11,6
8 = Spozycie prywatne (pp.) 1,6 1,6 1,8 1,6 1,8 2,0 2,1 1,8 0,5 1,7 1,9
E é g Inwestycje (pp.) 0,7 0,9 1,0 1,9 0,9 1,3 1,3 2,3 0,0 1,1 1,5
s = Eksport netto (pp.) 1,5 0,4 0,2 0,4 0,8 0,9 0,8 0,9 1,6 0,5 0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,9 -1,1 -1,4 -1,8 -2,0 -1,8 -2,0 -2,2 -1,3 -1,8 -2,2
Stopa bezrobocia (%)** 13,5 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) 4,2 4,0 4,0 4,3 3,6 3,7 4,3 4,6 3,4 4,1 4,1
Inflacja CPI(%)* 0,6 0,5 0,1 0,5 1,0 1,4 1,9 1,9 0,9 0,5 1,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 2,71 2,72 2,72 2,80 3,22 3,47 3,64 3,80 2,71 2,80 3,80
Stopa referencyjna NBP (%)** 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 2,99 2,99 3,07 3,08 3,06 3,05 3,03 3,02 3,07 3,03

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



oA CREDlT TYGODNIK EKONOMICZNY MAKRO MAPA

AGRICOLE 26 maja — 1 czerwca 2014
GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII (T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 26.05.2014r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 13,5 12,8 12,9

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Kwiecien 3,1 6,6 9,1
Wtorek 27.05.2014r.

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Kwiecien 25 -1,0 -0,5

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Marzec 0,8 0,7

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Maj 7,0

16:00 USA Wskaznik ufnos$ci konsumenckiej (pkt.) Maj 82,3 81,0 83,0
Sroda 28.05.2014r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Kwiecien 1,1 1,2 11

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Maj 0,30 0,30 0,30

Czwartek 29.05.2014r.

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 326 315

14:30 USA PKB (% r/r) I kw. 0,1 -0,7 -0,5
Piatek 30.05.2014r.

10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 3,3 3,3

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 0,7 0,3

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 63,0 61,0

15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 81,8 81,5 82,5

* 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.: 22 573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N\ L Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

i prosimy o kontakt mailowy z Magdalena Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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