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RPP obnizy stopy w trzecim kwartale

W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
majowej inflacji CPl w Polsce. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen wzrosta do 0,5% r/r wobec
0,3% w kwietniu. W kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywat efekt niskiej bazy sprzed roku w
kategorii ,,paliwa” oraz wzrost inflacji bazowej, ktéry nie zostat w petni skompensowany przez
spadek dynamiki cen zywnosci. W przypadku realizacji naszej prognozy, wyzszej od oczekiwan
rynkowych (0,4%), ztoty moze sie umocnié, a ceny polskich obligacji moga sie obnizyc.

¢ W piatek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych z Chin. Oczekujemy, ze roczne
dynamiki sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej i inwestycji w aglomeracjach miejskich
uksztattowaty sie w maju na poziomach zblizonych do ubiegtego miesigca. Tym samym dane z
realnej sfery gospodarczej potwierdzg tendencje obserwowane w badaniach koniunktury —
osiggniecie przez Chiny dotka spowolnienia na przetomie | i Il kw. br. Oczekujemy, ze taki
scenariusz zostat juz w duzym stopniu zdyskontowany przez rynek, a tym samym pigtkowa
publikacja danych z Chin nie spotka sie ze znaczacg reakcjg inwestorow.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna zwiekszyta
sie 0 0,8% m/m w maju wobec o 0,1% w kwietniu, co bylo czesciowo wynikiem wyzszej
sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. Po wytgczeniu tej kategorii wzrosta ona o 0,3% m/m
wobec braku zmian w kwietniu. Ponadto opublikowane zostang wyniki badan koniunktury
konsumenckiej. Oczekujemy, ze wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan wzrést w
czerwcu do 83,0 pkt. wobec 81,9 pkt. w maju. Do poprawy nastrojow gospodarstw domowych
przyczynity sie lepsze warunki na gietdach oraz stabilizacja cen paliw. Dobre sygnaty dotyczace
ksztattowania sie warunkéw makroekonomicznych w USA beds wsparciem dla naszego
scenariusza zaktadajacego dalsze ograniczenie programu QE3 o 10 mid USD na kolejnych
posiedzeniach FOMC.

¢ W pigtek opublikowane zostana dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w kwietniu.
Oczekujemy kolejnej nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych (569 min EUR wobec 517 min
EUR w marcu), bedgcej wynikiem przede wszystkim wyzszego salda obrotéw towarowych (683
min EUR wobec 475 min EUR w marcu). Naszym zdaniem dane bedg lekko pozytywne dla
ztotego i neutralne dla rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami EBC zdecydowat sie na dalsze tagodzenie polityki
monetarnej poprzez wykorzystanie szeregu narzedzi. Pierwszym z nich byta obnizka gtéwnej
stopy procentowej o 15pb do poziomu 0,10%. Obnizone zostaty takze stopa depozytowa (z
0,00% do -0,10%) oraz stopa lombardowa (z 0,40% do 0,75%). EBC ogtosit réwniez
uruchomienie programu TLTRO (Targeted Long Term Refinancing Operations). Wartosé
planowanego ukierunkowanego LTRO ma wynies¢ 400 mld EUR przy zapadalnos$ci do 2018 r.
Program zostanie wdrozony w dwéch etapach: we wrzesniu i grudniu 2014 r. W komunikacie
po posiedzeniu M. Draghi zasygnalizowat takze, iz zintensyfikowane zostaty przygotowania do
ewentualnego rozpoczecia programu luzowania ilosciowego w formie bezposredniego skupu
instrumentéw ABS (Asset Backed Securities). Decyzja EBC oddziatuje w kierunku zwiekszonego
popytu na polskie obligacje i umocnienie ztotego.

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w maju o 217 tys. wobec 282 tys. w kwietniu
(rewizja w dot z 288 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w oswiacie i stuzbie
zdrowia (+63 tys.), ustugach biznesowych (+55 tys.) oraz turystyce i rekreacji (+39 tys.). Z kolei
jedyng branzg, w ktérej zredukowano zatrudnienie byty ustugi informacyjne (-5,0 tys.). Stopa



w CREDIT
AGRICOLE

5,25
5,00
4,75
4,50
4,25
4,00
3,75
3,50
3,25
3,00
2,75
2,50
2,25
2,00

TYGODNIK EKONOMICZNY
9 — 15 czerwca 2014

MAKRO MAPA

v’

grull

bezrobocia w maju nie zmienita sie w stosunku do kwietnia i wyniosta 6,3%. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy takze dane nt. koniunktury w amerykanskim przetwdrstwie. Indeks ISM
dla przemystu wzrdst w maju do 55,4 pkt. wobec 54,9 pkt. w kwietniu. W strukturze danych na
szczegblng uwage zastuguje dalszy wzrost sktadowych dot. produkcji i nowych zaméwien,
Swiadczacy o trwatosci ozywienia w amerykanskim przetwdrstwie. Dobre dane z
amerykanskiego rynku pracy i wyniki badain koniunktury stanowig argument za dalszym
ograniczaniem skali programu QE3 przez FED.

Nadwyzka w chinskim bilansie ptatniczym wyniosta w maju 35,92 mid USD wobec 18,45 mid
USD w kwietniu. Ztozyta sie na to wyzsza dynamika eksportu (7,0% r/r w maju wobec 0,9% w
kwietniu) przy jednoczesnym spadku dynamiki importu (-1,6% r/r wobec 0,8%). Dane wskazuja,
iz podczas gdy zauwazalne jest juz ozywienie eksportu, popyt wewnetrzny pozostaje staby.
Prognozujemy, ze wzrost PKB w Chinach wyniesie w 2014 r. 7,4% wobec 7,7% w 2013 r.

Indeks PMI w polskim przetwdrstwie przemystowym spadt w maju do 50,8 pkt. wobec 52,0
pkt. w kwietniu. Zmniejszenie wartosci wskaznika PMI nastgpito przy spadku trzech z pieciu
jego sktadowych (dotyczacych biezacej produkcji, nowych zamoéwien i zatrudnienia).
Niepokojgcym sygnatem jest spadek subindeksu dotyczgcego nowych zamoéwien eksportowych
ponizej granicy 50 pkt. a wiec poziomu oddzielajgcego wzrost od spadku aktywnosci. Dlatego
tez dane te stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika PKB w Il kw.
obnizy sie do 3,3% r/r (z ryzykiem w dot dla tej prognozy) wobec 3,4% w | kw.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa
referencyjna wynosi 2,50%). W komunikacie po posiedzeniu Rada podtrzymata ocene zawartg
w komunikacie sprzed miesigca, ze w najblizszych kwartatach prawdopodobna jest kontynuacja
stopniowej poprawy koniunktury przy jednoczesnie ograniczonej presji inflacyjnej. Rada
utrzymata réwniez horyzont stabilnych stép procentowych (forward guidance), ktore w jej
ocenie powinny pozostaé niezmienione co najmniej do korica Il kw. br., sygnalizujac
jednoczesnie spadek prawdopodobierstwa jego wydtuzenia. Ponadto, prezes NBP M. Belka
poinformowat, ze w dalszej perspektywie Rada nie wyklucza rozluznienia polityki monetarnej
(por. MAKROpuls z 03.06.2014). W zwigzku z powyiszym zdecydowalismy sie zrewidowac
nasz scenariusz stop procentowych NBP. Obecnie uwazamy, ze najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest jednorazowe dostosowanie stop procentowych we wrzesniu (obnizka o 25
pb.), po ktérym stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie (2,25%) do listopada
2015 r. (patrz ponizej).

RPP obnizy stopy w trzecim kwartale
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(forward guidance), ktére w jej ocenie
"powinny pozostac¢ niezmienione do
korica trzeciego kwartatu br.”. RPP
zasygnalizowata jednak spadek
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Stopa referencyjna NBP (%) Wibor3M (%) ====- FRA3M (%) miesiacem sformutowania "w

dtuzszym okresie, tj. co najmniej do korica trzeciego kwartatu”. Naszym zdaniem, zmiana nastawienia Rady
zostata spowodowana przede wszystkim niskim odczytem kwietniowej inflacji i zwigzanym z tym wzrostem
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ryzyka przejsciowej deflacji w miesigcach letnich. Znalazto to odzwierciedlenie w zmianie tresci komunikatu
po posiedzeniu, w ktdrym napisano, ze w najblizszych kwartatach "presja inflacyjna bedzie bardzo niska”. W
komunikacie po majowym posiedzeniu byta mowa o "ograniczonej” presji inflacyjnej” (por. MAKROpuls z
03.06.2014). Poprzez takg zmiane komunikacji RPP zasygnalizowata mozliwos¢ dalszego tagodzenia polityki
pieniezne;j.

Scenariusz wystgpienia przejSciowej deflacji w miesigcach letnich jest bardzo prawdopodobny -
oczekujemy, ze w sierpniu i wrzesniu roczny wskaznik inflacji uksztattuje sie ponizej granicy 0,0%. W
kierunku spadku inflacji bedg oddziatywaty m.in. niska inflacja w strefie euro, nizsze ceny zywnosci (bedace
wynikiem rosyjskiego embarga oraz dobrych zbiorow owocéw i warzyw) oraz silniejsze niz zaktadalismy
ztagodzenie polityki pienieznej przez EBC na ubiegtotygodniowym posiedzeniu, oddziatujgce w kierunku
szybszego niz oczekiwaliSmy umocnienia ztotego. Uwazamy, ze kréotkoterminowe perspektywy inflacji, w
tym wysokie prawdopodobienstwo wystgpienia deflacji sktonig Rade do obnizki stép procentowych o 25
pb. we wrzesniu br. (na tym posiedzeniu Rada bedzie dysponowata juz eksperckg prognozg sierpniowe;j
inflacji, wskazujgcg najprawdopodobniej na spadek cen w ujeciu rocznym). Obecnie rynek kontraktéw FRA
wycenia obnizke stép procentowych o ok. 20 pb.

Naszym zdaniem, obnizka stép bedzie podyktowana obawami o zmniejszenie wiarygodnosci wtadz
monetarnych. Niepodjecie decyzji o dalszym tagodzeniu polityki pienieznej w warunkach nawet
przejsciowej deflacji i diugotrwatego utrzymywania sie inflacji ponizej 1% moze by¢ przez rynki
zinterpretowane jako brak determinacji Rady w realizacji celu inflacyjnego. Ponadto, w przypadku
utrzymywania sie bardzo niskiej inflacji (lekkiej deflacji) i braku reakcji RPP, moze dojs¢ do zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych sektora prywatnego na bardzo niskim poziomie, co dodatkowo utrudni osiggniecie
celu inflacyjnego w przysztosci.

Kolejnym czynnikiem uzasadniajagcym reakcje RPP jest silniejsze niz oczekiwaliSmy ztagodzenie polityki
pienieznej przez EBC na ubiegtotygodniowym posiedzeniu (nasz scenariusz bazowy zaktadat tylko obnizke
gtéwnej stopy procentowej). Decyzja EBC zwiekszyta dysparytet stép procentowych pomiedzy Polsky a
strefg euro, oddziatujgc tym samym w kierunku silniejszego naptywu kapitatu portfelowego (carry trade).
Czynnikiem wspierajacym te transakcje jest obserwowana w ostatnim czasie stabilizacja kursu ztotego.
Obnizka stop przez RPP bedzie czynnikiem hamujgcym aprecjacje ztotego, ograniczajgc tym samym jej
antyinflacyjny wptyw.

Oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu gospodarczego w Il kw. br. do 3,3% r/r (z ryzykiem w dot
sygnalizowanym przez majowe dane o PMI) wobec 3,4% w | kw. bedzie dla Rady dodatkowym argumentem
za jednorazowym tagodzeniem polityki pieniezne;j.

W swietle powyiszych czynnikdw uwazamy, Zze najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest
jednorazowe dostosowanie stop procentowych we wrzesniu (obnizka o 25 pb.). Wariant alternatywny
polegajagcy na obnizeniu stop procentowych juz w lipcu br. (w odpowiedzi na wyniki lipcowej projekcji
inflacji, ktéra zapewne potwierdzi wysokie ryzyko przejsciowe] deflacji w 1l kw.) jest naszym zdaniem mato
prawdopodobny — wskazuje na to utrzymanie przez RPP forward guidance do konca lll kw. Zgodnie z naszg
prognozg, po jednej obniice, stopy procentowe pozostang na hiezmienionym poziomie (2,25%) do
listopada 2015 r. tagodna polityka pieniezna bedzie oddziatywata w kierunku wolniejszej aprecjacji ztotego.
Oczekujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,15 na koniec br. i 3,90 na koniec 2015 r.
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> Inflacja w Polsce w centrum uwagi rynku

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs
4,33 - - 1,39 EURPLN spadt do 4,0940
428 | 137 (umocnienie o 1,2%). Przez caty
ubiegty tydzien ztoty umacniat sie
4,23 1 " 134w zwigzku  z oczekiwaniami
4,18 - 1,32 inwestoréw na rozluznienie
413 | | 12 polityki pienieznej przez EBC.
Decyzja banku centralnego
4’084:ze 13 siell3 paill3 gruI 13 Iutll4 kwli 14 czeI 141’27 (OanZka L. gl’OWnEJ StOpY
EURPLN — EURUSD procentowe;j i st.op.y depozytowej
oraz  uruchomienie  programu
TLTRO), poprzez zwiekszenie popytu na polski dtug, przyczynita sie do silnej aprecjacji ztotego, dzieki czemu
kurs EURPLN osiggnat najnizszg warto$é od stycznia 2013 r.
W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie pigtkowa
publikacja danych nt. inflacji w Polsce. W przypadku realizacji naszej prognozy, wyzszej od oczekiwan rynku
ztoty moze sie umocni¢, gdyz zmniejszg sie oczekiwania inwestorow na ewentualne dalsze tagodzenie
polityki monetarnej przez RPP. Pigtkowe dane nt. polskiego bilansu pfatniczego nie spotkajg sie w naszej
ocenie z reakcjg rynku. W pigtek poznamy takze liczne odczyty z chinskiej gospodarki (inwestycje w
aglomeracjach miejskich, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna). Cho¢ oczekujemy sygnatéw
Swiadczacych o poprawie koniunktury w Chinach, zostaty juz one zdyskontowane przez rynek, dlatego tez
nie spodziewamy sie jego znaczacej reakcji. W catym tygodniu mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszonym
popytem na polski dtug w zwigzku z ubiegtotygodniowg decyzjg EBC, co moze dodatkowo oddziatywac w
kierunku umocnienia ztotego.
’ Popyt na polskie obligacje bedzie dalej rosna¢
Rentownosci polskich obligacji w ub.iegiym tygodniu rentowr\os’?
4,9 - polskich benchmarkowych obligacji
45 - 2-letnich obnizyty sie do poziomu
a1 2,507 (spadek o 23pb), obligacji 5-
37 letnich do poziomu 3,022 (spadek o

2,5

28pb), a obligacji 10-letnich do

33 7 poziomu 3,504 (spadek o 17pb).
2,9 7 Odnotowany w ostatnich dniach

cze 13

silny wzrost popytu na polskie
obligacje byt zwigzany z czwartkowa
decyzjg EBC o dalszym tagodzeniu
polityki monetarnej przez EBC, co spowodowato spadek ich rentownosci na catej dlugosci krzywej. W
czwartek miata tez miejsce udana aukcja polskich obligacji o 10-, 11-, 14-letnich terminach zapadalnosci (po
przeprowadzonym przetargu rentownosci obligacji na dtugim koncu krzywej obnizyty sie).

sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14
— 2-letnie  — 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu bedzie pigtkowa publikacja danych
nt. inflacji w Polsce. W przypadku realizacji naszej prognozy, wyzszej od oczekiwan rynku, moze dojs¢ do
wzrostu rentownosci polskich obligacji, gdyz zmniejszg sie oczekiwania inwestorow na ewentualne dalsze
tagodzenie polityki monetarnej przez RPP. Pigtkowe dane nt. polskiego bilansu ptatniczego i dane z chiniskiej
gospodarki nie spotkajg sie w naszej ocenie z reakcjg rynku. W catym tygodniu mozemy mie¢ do czynienia z
podwyzszonym popytem na polski dtug w zwigzku z dalszym ztagodzeniem polityki monetarnej przez EBC.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 13 | cze 13 | li sie 13 |wrz 13 | paz 13 | lis 13 | gru 13 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 428 432 425 427 422 418 420 415 425 416 4,17 4,20 4,14 411
Kurs USDPLN* 328 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,02
Kurs CHFPLN* 344 351 3,45 3,47 3,45 340 341 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44 339 337
Inflacja CPI (r/r, %) 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 0,9 14 14 13 14 11 10 04 0,9 11 0,8 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 4.8
Inflacja PPI (r/r, %) -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -14 -14 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -1,3 -0,7 -0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,5 1,8 4,3 34 3,9 3,2 3,8 5.8 4.8 7,0 3,1 8,4 6,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,3 1,4 35 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 4,0 4.8 3,8 4.0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 134 14,0 13,9 13,5 13,0 12,6
Saldo ROB (mln EUR) -176 100 -566  -618 = -907 162 -803 430 -825  -463 517 569
Eksport (r/r, %, EUR) 0,3 54 74 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,7 5,7 10,9 6,7
Import (r/r, % EUR) -6,1 -1,9 31 -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 6,9 31 6,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

-
m--------

PKB (%, r/r) 3,7 3,8 4,0 3,9 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 2,6 2,7 2,9 3,1 2,8 3,3 3,4 3,5 0,8 2,8 3,2
Inwestycje (%, r/r) 10,7 8,0 8,9 9,6 10,3 11,8 12,5 13,2 -0,2 9,2 12,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 7,8 8,0 8,1 8,3 8,5 8,7 8,9 4,6 7,9 8,6
Import (ceny state, %, r/r) 6,9 7,8 8,3 8,9 9,5 10,0 11,7 13,9 1,2 8,0 11,3
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 17 1,7 1,8 1,6 1,8 2,0 2,1 1,8 0,5 1,7 2,0
g § %] Inwestycje (pp.) 1,2 1,3 1,6 2,5 1,3 2,0 2,3 3,7 0,0 1,7 2,6
e Eksport netto (pp.) 0,5 0,3 0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -1,2 2,1 1,6 0,2 -1,3
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 14 1,9 1,9 0,9 0,5 1,6
Wibor 3-miesieczny (%)** 2,71 2,70 2,45 2,45 2,45 2,45 2,62 2,78 2,71 2,45 2,78
Stopa referencyjna NBP (%9** 2,50 2,50 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50 2,25 2,50
EURPLN** 4,17 4,11 4,15 4,15 4,08 4,03 4,00 3,90 4,15 4,15 3,90
USDPLN** 3,03 3,02 3,03 3,14 3,14 3,12 3,13 3,07 3,02 3,14 3,07

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII (T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 09.06.2014r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Czerwiec 12,8 13,2
Wtorek 10.06.2014r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Maj -2,0 -15 -15
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Maj 1,8 21 24
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Kwiecien 11 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Kwiecieh 1,4 0,8
Czwartek 12.06.2014r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,3 0,3 0,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Maj 0,1 0,8 0,6
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Kwiecien 04 0,0 0,4
Piatek 13.06.2014r.
7:30 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Maj 11,9 12,2 12,1
7:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Maj 8,7 8,9 8,8
7:30 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Maj 17,3 17,1 17,1
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) I kw. -0,5
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Maj 5,4 5,6 55
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Maj 0,3 0,5 0,4
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Kwiecien 517 569 461

* 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 LA Jesli cheecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

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



http://img2.cda.pl/PV9vdnJac257MF8hMWE4Kzg2OHU4Njl6OzM2cTAzYXk4MzUjMzI5Km9jNzpqdWdDPDIzOjE3MzI8MjNLMTM1Kj80MCEyNGJxxxxPw==/51d87568a839f636e06ae53573796bc7.jpg

