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Wozrost zatrudnienia ma charakter trwaty

W tym tygodniu

>

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na srode publikacja danych o
majowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, iz wzrosta ona o 4,8% r/r wobec
5,4% w kwietniu. Wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia produkcji przemystowej
stanowi wyrazny spadek wskaznika koniunktury w przetwoérstwie (PMI) w maju. W przypadku
realizacji naszej prognozy, znaczgco nizszej od konsensusu rynkowego (6,3%) ztoty moze sie
ostabi¢, a ceny polskich obligacji moga wzrosna¢.

W s$rode odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze cztonkowie FED zadecydujg o
ograniczeniu programu QE3 o kolejne 10 mld USD do 35 mld USD. W naszej ocenie, zaréwno
komunikat po posiedzeniu, jak i najnowsza projekcja makroekonomiczna nie zmienig
zasadniczo perspektyw polityki monetarnej w USA. Oczekujemy lekkich rewizji w dot
prognozowanego tempa wzrostu gospodarczego i stopy bezrobocia, przy niezmienionej Sciezce
inflacji w stosunku do marcowej projekcji. Uwazamy, ze na kolejnych spotkaniach Rezerwa
Federalna bedzie dalej stopniowo ograniczata program skupu aktywdéw, az do jego catkowitego
zakonczenia jesienig br. Pierwsza podwyzka stép procentowych w USA nastgpi naszym zdaniem
nie wczesniej nizw IV kw. 2015 r.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA. Oczekujemy, ze
produkcja przemystowa w USA wzrosta w maju o 0,4% m/m wobec spadku o 0,6% w kwietniu.
Wsparciem dla naszej prognozy przyspieszenia produkcji jest zwiekszenie zatrudnienia w
przetwoérstwie w maju oraz wzrost indeksu ISM. Ponadto dane przedstawig umiarkowanie
pozytywng sytuacje na rynku nieruchomosci. Zaobserwujemy bowiem spadek liczby
rozpoczetych budéw doméw do 1036 tys. z 1072 tys. w kwietniu oraz zwiekszenie liczby
pozwolen na budowe do 1070 tys. z 1059 tys. Dane z USA pozostang w cieniu Srodowego
posiedzenia FOMC i nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczaca reakcjg rynkdéw.

Zza oceanu naptyna réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze wskaznik Philadelphia
FED spadt w czerwcu do 13,0 pkt. wobec 15,4 pkt. w maju, a indeks NY Empire State zmniejszyt
sie do 12,0 pkt. z 19,01 pkt. w maju. Pomimo lekkich spadkéw, wskazniki wskazg na
kontynuacje ozywienia w USA, a tym samym bedg stanowi¢ wsparcie dla naszego scenariusza
zaktadajgcego dalsze ograniczenie programu QE3 o 10 mld USD na kolejnych posiedzeniach
FOMLC.

We wtorek opublikowane zostang majowe dane o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze roczna dynamika zatrudnienia nie
zmienifa sie w stosunku do kwietnia i wyniosta 0,7%. Z kolei przecietne wynagrodzenie wzrosto
w maju o 4,0% r/r wobec 3,8%. Dane zasygnalizujg kontynuacje trendu wzrostowego dla
zatrudnienia (patrz ponizej). W kierunku przyspieszenia wzrostu ptac bedzie oddziatywat m.in.
efekt niskiej bazy sprzed roku. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

S

Inflacja CPl w Polsce spadta w maju do 0,2% r/r wobec 0,3% w kwietniu. W kierunku jej
obnizenia oddziatywato dalsze zmniejszenie dynamiki cen zywnosci oraz spadek inflacji bazowej
(por. MAKROpuls z 13.06.2014). Wedtug naszych szacunkdéw inflacja bazowa z wytgczeniem cen
zywnosci i energii obnizyta sie do 0,7% r/r z 0,8% w kwietniu. Majowy, nizszy od oczekiwan
odczyt inflacji stanowi zatem silne wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg Rada Polityki
Pienieznej dokona obnizki stop procentowych o 25 pb. we wrzesniu br. (por. MAKROmapa z
9.06.2013 r.).



X

CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
AGRICOLE 16 — 22 czerwca 2014 MAK RO MAPA

¢ W kwietniu ponownie zostata odnotowana nadwyzka na rachunkéw obrotéw biezacych

(1028 min EUR wobec 517 min EUR w marcu). W kierunku wzrostu salda rachunku biezgcego
oddziatywato m.in. zwiekszenie nadwyzki na rachunku obrotéw towarowych (856 min EUR
wobec 475 min EUR) oraz wyzsze saldo ustug. Dynamika eksportu obnizyta sie w kwietniu do
6,8% r/r wobec 10,9% w marcu, lecz spadek ten wynikat przede wszystkim z efektu wysokiej
bazy z ub. r. Z kolei dynamika importu zwiekszyta sie z 3,1% r/r do 5,3% w kwietniu, wskazujac
na coraz silniejszy popyt krajowy. Oczekujemy, iz dalsze stopniowe ozywienie popytu
krajowego w najblizszych kwartatach przyczyni sie do zwiekszenia relacji deficytu w obrotach
biezgcych do PKB, jednakze pozostanie ona na relatywnie niskim poziomie.

W ubieglym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. M. Belka
powiedziat, e pomimo dalszego tagodzenia polityki monetarnej przez EBC
prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych w Polsce pozostaje nadal bardzo niskie.
Zblizone stanowisko przedstawit A. Kazmierczak, wedtug ktérego obecnie nie ma koniecznosci
obnizki stép procentowych. Zakomunikowat jednoczesnie, ze przy obecnych uwarunkowaniach
moment podwyzek stép procentowych oddala sie w czasie. A. Zielinska-Gtebocka w swojej
wypowiedzi podkreslita, iz wyznacznikiem dalszej polityki monetarnej NBP bedzie lipcowa
projekcja inflacji. Ponadto spodziewa sie ona, iz w lipcu Rada moze nie przedtuzyé zapowiedzi
utrzymywania stdp na niezmienionym poziomie (forward guidance). A. Glapinski przedstawit
stanowisko, zgodnie z ktérym stopy procentowe NBP powinny zosta¢ na obecnych poziomach
do konca tego roku, a na poczatku przysztego roku mozna rozwazy¢ ich obnizke. Podobnie jak
A. Zielinska-Gtebocka, zasygnalizowat, iz RPP moze w lipcu wycofaé sie z wydtuzenia forward
guidance. Na mozliwo$¢ wycofania sie RPP z forward guidance wskazat takze J. Hausner, ktory
zaznaczyt iz po lipcowej projekcji Rada bedzie rozwazaé rdézne scenariusze. Naszym zdaniem,
wyrazone przez cztonkéw RPP opinie miaty na celu ostabienie oczekiwan rynkdw na obnizke
stop procentowych. Dodatkowo, przytoczone wypowiedzi miaty miejsce przed pigtkowymi,
znaczaco nizszymi od oczekiwan danymi o inflacji, ktéore moglty oddziatywaé w kierunku
ztagodzenia nastawienia Rady. Ponadto, obnizki stop procentowych nie wykluczyta E. Chojna-
Duch, wedtug ktérej RPP na lipcowym posiedzeniu powinna rozwazy¢ taki ruch w reakcji na
ztagodzenie polityki monetarnej w strefie euro. Tym samym ww. oceny cztonkéw RPP nie
zZmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP obnizy we wrzes$niu stopy procentowe o
25 pb.

Dynamika sprzedazy detalicznej w USA obnizyta sie w maju do 0,3% m/m wobec 0,5% w
kwietniu. Po wytgczeniu sprzedazy samochodéw wyniosta ona 0,1% m/m wobec 0,4% w
kwietniu. Spadek dynamiki sprzedazy detalicznej wynikat przede wszystkim z istotnej rewizji w
goére odczytow za kwiecien (w obu przypadkach o 0,4 pp.), dlatego tez nie swiadczy on o
stabosci popytu wewnetrznego w USA. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy takze wstepny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry obnizyt sie do 81,2 pkt. w czerwcu wobec 81,9 pkt. w
maju, co byto rezultatem nieznacznego spadku sktadowej dot. oczekiwan. Niemniej jednak,
biorgc pod uwage niewielkg skale tego spadku, nie sygnalizuje on istotnego pogorszenia
nastrojéw amerykanskich konsumentow.

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy liczne dane z chinskiej gospodarki. Dynamika produkcji
przemystowej zwiekszyta sie w maju do 8,8% r/r wobec 8,7% w kwietniu. Szybszy wzrost
odnotowata takze sprzedaz detaliczna, ktéra wyniosta 12,5% wobec 11,9% w kwietniu. Z kolei
inwestycje w aglomeracjach miejskich zmniejszyty sie do 17,2% r/r w maju wobec 17,3% w
kwietniu. Dane potwierdzajg stabilizacje aktywnosci w chiniskiej gospodarce. Niemniej jednak
obserwowany w ostatnich danych spadek cen nieruchomosci (po raz pierwszy od 2012 r.)
sygnalizuje negatywne tendencje na tym rynku, co moze stanowié¢ zagrozenie dla trwatosci
ozywienia. Prognozujemy, ze wzrost PKB w Chinach wyniesie 7,4% w 2014 r. wobec 7,7% w
2013r.
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¢ Wzrost zatrudnienia ma charakter trwaty
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Nominalne inwestycje przedsigbiorstw 50+ (%, r/r) tys. m/m). Z kolei zatrudnienie w

innych waznych gateziach zwiekszyto sie — w przetwdrstwie przemystowym o 4 tys., budownictwie o 1 tys.
oraz w pozostatych dziatach sektora ustugowego tgcznie o 1 tys.

Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach br. zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw bedzie stopniowo
wzrastaé, a wiekszosé nowych miejsc pracy powstanie w przetwérstwie, w ktdrym odnotowany w ostatnich
kwartatach silny wzrost stopnia wykorzystania mocy wytwadrczych (w Il kw. br. byt on najwyzszy od IV kw.
2008 r.), wymusza zwiekszenie inwestycji i zatrudnienia (por. MAKROmapa z 14.04.2014). Dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym wzrost zatrudnienia bedzie oczekiwane przez nas ozywienie w budownictwie w Il
pot. br. Ze wzgledu na oddziatywanie relatywnie silnych efektéw mnoznikowych wywota ono wzrost
aktywnosci nie tylko w budownictwie, ale réwniez w przemysle i ustugach (por. MAKROmapa z 26.05.2014).

Zgodnie z danymi GUS o inwestycjach firm zatrudniajgcych co najmniej 50 pracownikdw, nominalne
naktady inwestycyjne przedsiebiorstw wzrosty o 14,0% r/r w | kw. br. wobec 11,8% w IV kw. 2013 r. W
przetwérstwie 14 z 21 branz odnotowato dodatnie roczne tempo wzrostu naktadéw na srodki trwate.
Szczegdlnie wyrazny wzrost inwestycji wystgpit w sekcjach zajmujgcych sie produkcjg wyrobow tekstylnych
(116,6% r/r), koksu i produktow rafinacji ropy naftowej (111,3%), odziezy (77,5%), poligrafig (71,1%),
produkcjg metali (41,8%), mebli (30,2%) oraz pozostatego sprzetu transportowego (28,8%). Oczekujmy, ze
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w kolejnych miesigcach wzro$nie najwyrazniej w ww. branzach.

Podobne wnioski mozna wyciggna¢ analizujgc wyniki badan koniunktury GUS. W maju 15 z 22 branz
przetwdrstwa odnotowato dodatnig wartos¢ wskaznika przewidywanego zatrudnienia w ciggu najblizszych
trzech miesiecy, co sygnalizuje zamiar zwiekszenia liczby etatoéw. Wskaznik osiggnat szczegdlnie wysokie
wartosci w branzach zajmujacych sie produkcjg koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej, urzadzen
elektrycznych, mebli, wyrobdéw z gumy i tworzyw sztucznych, poligrafig, produkcjg wyrobdéw z drewna,
korka, stomy i wikliny oraz wyrobdow tekstylnych. Na wzrost liczby etatow w przetwdrstwie wskazujg
rowniez majowe badania PMI — subindeks dotyczacy zatrudnienia uksztattowat sie bowiem powyzej granicy
50 pkt.

Obserwujgc tendencje w poszczegdlnych branzach przetwdrstwa mozna zauwazyé, ze w ciggu ostatniego
roku nastepowato stopniowe przesuniecie s$rodka ciezkosci w kierunku przyspieszenia inwestycji
przedsiebiorstw i jednoczesnego planowanego zwiekszenia zatrudnienia (por. wykres). Uwazamy, ze trend
ten bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie badania koniunktury GUS sygnalizujg wciaz
staby popyt na prace w sektorze ustug. W maju tylko 4 z 11 branz sektora ustugowego wskazato na zamiar
zwiekszenia liczby etatow (,dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi”,
»informacja i komunikacja”, ,dziatalnos¢ profesjonalna naukowa i techniczna”, ,dziatalnos¢ zwigzana z
kulturg, rozrywka i rekreacja”). Powyzsze czynniki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktéra
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zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw bedzie stopniowo wzrasta¢ w kolejnych kwartatach, a wiekszos¢
nowych miejsc pracy powstanie w przetwoérstwie. We wzrostowy trend popytu na prace wpisuje sie nasza
prognoza utrzymania sie dynamiki zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w maju na niezmienionym w
stosunku do kwietnia poziome (0,7% r/r). Takie tempo wzrostu zatrudnienia w maju odpowiada
zwiekszeniu liczby pracujgcych o ok. 3-5 tys. w ujeciu miesiecznym.

’ Ztoty w oczekiwaniu na krajowe dane o produkcji przemystowej
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W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu polskiej waluty bedzie sSrodowa
publikacja danych nt. produkcji przemystowej w Polsce. W przypadku realizacji naszej prognozy, nizszej od
konsensusu rynkowego, oczekujemy lekkiego ostabienia ztotego. W srode bedzie miato ponadto miejsce
posiedzenie FOMC, na ktérym wedtug naszego scenariusza zostanie podjeta decyzja o dalszym ograniczeniu
programu QE3. Cho¢ samo ograniczenie skali skupu aktywéw jest juz zdyskontowane przez inwestoréw,
publikacja nowych projekcji FED moze przyczynic sie do chwilowej podwyzszonej zmiennosci na rynku. We
wtorek poznamy natomiast odczyt indeksu ZEW, ktéry w przypadku realizacji naszej prognozy, wyzszej od
oczekiwan rynku, moze oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego. W tym tygodniu naptyng réwniez liczne
dane z realnej sfery gospodarki USA (produkcja przemystowa, rynek nieruchomosci) oraz wyniki badan
koniunktury (indeks NY Empire State, Philadelphia FED). W naszej ocenie, podobnie jak dane nt.
zatrudnienia i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce, nie bedg miaty one jednak istotnego
wptywu na ksztattowanie sie kursu polskiej waluty.

’ Niska majowa inflacja wsparta polski obligacje

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 2,539
(wzrost o 3pb), a obligacji 5-letnich
i 10-letnich nie zmienity sie i
wyniosty odpowiednio 3,021 oraz
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tygodnia. W kierunku spadku cen
polskich obligacji oddziatywaty takze liczne wypowiedzi cztonkédw RPP, ktdérzy wskazywali na niskie
prawdopodobienstwo ewentualnej obnizki stép procentowych. W drugiej czesci tygodnia polski dtug zaczat
zyskiwac na wartosci. Wsparciem dla spadku rentownosci byt niski odczyt majowej inflacji w Polsce, ktory
zwiekszyt oczekiwania inwestorédw na obnizke stép procentowych.
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W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu bedzie srodowa publikacja danych
nt. produkcji przemystowej w Polsce. W przypadku realizacji naszej prognozy, nizszej od konsensusu
rynkowego, oczekujemy wzrostu popytu na polskie obligacje, a w rezultacie spadku ich rentownosci.
Srodowa decyzja FOMC o dalszym ograniczaniu programu QE3, liczne dane ze sfery realnej amerykanskiej
gospodarki (produkcja przemystowa, rynek nieruchomosci) oraz wyniki badan koniunktury (indeks NY
Empire State, Philadelphia FED) nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku. Oczekujemy, ze
wtorkowe dane nt. zatrudnienia i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce bedg réwniez
neutralne dla cen polskiego dfugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik j i 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 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,11
Kurs USDPLN* 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,02
Kurs CHFPLN* 3,44 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 341 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44 3,39 3,37
Inflacja CPI (r/r, %) 0,5 0,2 11 11 10 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 0,9 1,4 14 13 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,7
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 31 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 13,4 14,0 13,9 13,5 13,0 12,6
Saldo ROB (mIn EUR) -176 100 -566  -618 = -907 162 -803 -430 -825  -463 517 1028
Eksport (r/r, %, EUR) 0,3 54 74 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,7 57 10,9 6,8

Import (r/r, % EUR) -6,1 -1,9 31 -0,3 42 4,6 0,6 0,0 6,6 6,9 3,1 53

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m miczne w Polsce w ujeciu kwartalny
oo | 0 25 |

m--------
PKB (%, r/r) 3,7 3,8 4,0 3,9 3,9
Konsumpcja (%, rir) 2,6 2,7 2,9 3,1 2,8 3,3 3,4 3,5 0,8 2,8 3,2
Inwestycje (%, rir) 10,7 8,0 8,9 9,6 10,3 11,8 12,5 13,2 -0,2 9,2 12,0
Eksport (ceny stale, %, 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
8 5 _ Spozycie prywatne (pp.) 1,7 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 17 2,6
== 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
Wynagrodzeniaw 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 0,3 -0,1 0,4 0,9 1,3 1,8 1,8 0,9 0,3 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty



< CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
— AGR'COLE 16 — 22 czerwca 2014 MAK Ro MAPA

Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WAL G WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 16.06.2014r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Maj 0,5 0,5 0,5

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Maj 0,8 0,7 0,9

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 19,0 12,0 15,0

15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Maj -0,6 04 0,5

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Maj 78,6 78,8 78,9
Wtorek 17.06.2014r.

11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) 1 kw. 1,9

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Czerwiec 33,1 38,0 35,0

14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Maj 3.8 4,0 45

14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Maj 0,7 0,7 0,7

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Maj 0,3 0,2 0,2

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Maj 0,2 0,2 0,2

14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Maj 1072 1036 1036

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Maj 1059 1070 1055
Sroda 18.06.2014r.

14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Maj -0,7 -0,7 -0,8

14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Maj 54 4,8 6,3

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Czerwiec 0,25 0,25 0,25

Czwartek 19.06.2014r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. 0,00 0,00

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 317 315

16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Czerwiec 15,4 13,0 14,0
Piatek 20.06.2014r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Kwiecien 18,8

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Czerwiec

Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -7,1 -6,5

* 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.: 22573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22 573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N\ LA Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

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