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Prognozy na lata 2014-2015

W tym tygodniu

# Kalendarz na ten tydzien jest ubogi w wydarzenia makroekonomiczne, co bedzie czynnikiem
oddziatujacym w kierunku stabilizacji na rynkach finansowych. W srode uwaga rynkéw
bedzie zwrdcona na publikacje Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. W opisie dyskusji
odnotowane zostang najprawdopodobniej informacje nt. rozbieznych opinii cztonkéw FED
dotyczacych perspektyw gospodarczych USA, sporu dotyczgcego odpowiedniego momentu
podwyzki stop procentowych oraz rozwazan dotyczacych sposobu planowanego wyijscia z ultra-
luznej polityki pienieznej. Oczekujemy, ze tre$s¢ Minutes nie zmieni zasadniczo naszego
scenariusza perspektyw polityki monetarnej w USA. Obecnie zaktadamy, ze program QE3
zostanie zakonczony jesienig br., a pierwsza podwyzka stép procentowych nie nastgpi
wczesniej niz w Il pot. 2015 r.

¢ Dzi$ poznaliSmy dane o produkcji przemystowej w Niemczech. Spadta ona o 1,8% m/m w
czerwcu wobec spadku o 0,3% w maju. Jej zmniejszenie wynikato przede wszystkim z efektu
dtugiego majowego weekendu, nizszej aktywnosci w budownictwie (z uwagi na tagodng zime
realizacje wielu prac przesunieto z Il kw. na | kw.) oraz mniejszego popytu zewnetrznego. Stabe
dane o produkcji przemystowej stanowig wsparcie dla naszej prognozy spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Niemczech do 0,3% kw/kw w Il kw. wobec 0,8% w | kw.

¢ W czwartek opublikowane zostang czerwcowe dane o bilansie handlowym Chin. Oczekujemy
nieznacznego pogorszenia salda bilansu (30,7 mld USD wobec 35,9 mld w maju), co bedzie
efektem silnego przyspieszenia importu (14,3% r/r wobec -1,6% w maju), nie w petni
rekompensowanego przez szybszy wzrost eksportu (14,1% r/r wobec 7,0%). Odczyt zgodny z
naszg prognozg bedzie wsparciem dla naszego scenariusza zaktadajgcego osiggniecie przez
Chiny dotka spowolnienia na przetomie | i Il kw. br. Oczekujemy, ze dane o obrotach
handlowych beda neutralne dla rynkow.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w czerwcu o 288 tys. wobec 224 tys. w maju
(rewizja w gore z 217 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach
biznesowych (+67,0 tys.) handlu detalicznym (+40,2 tys.) oraz turystyce i rekreacji (+39,0 tys.). Z
kolei jedynym dziatem, w ktérym zredukowano zatrudnienie byty pozostate ustugi (-6,0 tys.). Na
uwage zastuguje takze spadek stopy bezrobocia, ktéra wyniosta 6,1% w czerwcu wobec 6,3% w
maju. Jej obnizenie wynikato z wysokiego wzrostu liczby zatrudnionych, ktéremu towarzyszyto
nizsze zwiekszenie liczby osdb aktywnych zawodowo. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze
dane nt. koniunktury w amerykanskim przetwdrstwie. Indeks ISM dla przemystu spadt w
czerwcu do 55,3 pkt. wobec 55,4 pkt. w maju. Pomimo niewielkiego zmniejszenia wartosci
wskaznika w strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalszy wzrost sktadowej dot.
nowych zaméwien, $wiadczacy o trwatosci ozywienia w amerykanskim przetwoérstwie. Dobre
dane z amerykanskiego rynku pracy i wyniki badan koniunktury stanowig argument za dalszym
ograniczaniem skali programu QE3 przez FED.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami EBC nie zmienit stép procentowych pozostawiajgc giéwna
stope na poziomie 0,15%. Na konferencji po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi podtrzymat
deklaracje, ze stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie przez dtuzszy czas.
Cztonkowie EBC byli jednomysini w gotowosci do uzycia innych niekonwencjonalnych narzedszi,
by zapobiec dtugiemu utrzymywaniu sie wskaznika wzrostu cen na zbyt niskim poziomie. M.
Draghi wyrazit takze stanowisko, zgodnie z ktérym EBC wigze duze nadzieje z programem
TLTRO jako narzedziem przywracania inflacji do celu. Przedstawione zostaty réwniez zasady
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jego funkcjonowania. W programie bedg mogty wzigé udziat zaréwno poszczegdlne banki jak i
grupy bankéw. W tym celu bedy musiaty przedstawi¢ stosowne dokumenty nt. swojej
dotychczasowej dziatalnosci kredytowej na cztery tygodnie przed kazdg operacja TLTRO. Co
wazne, wraz z otrzymaniem finansowania banki nie bedg w szczegdlny sposéb ograniczane ani
kontrolowane. Finansowanie w ramach programu TLTRO udzielane bedzie w dwojaki sposdb.
Pierwszy z nich dotyczy pozyczkodawcdw netto, czyli bankdéw, ktérych sredniomiesieczna
wartos$¢ udzielonych kredytow (przyrost) w okresie od kwietnia 2013 r. do kwietnia 2014 r. byta
dodatnia. Drugi obejmuje za$ banki, ktére nie spetniajg powyzszego warunku (banki
delewarujace sie). Wspomniane wyzej warianty roznig sie miedzy sobg warunkami udzielania
finansowania. W pierwszym przypadku nie bedzie obowigzywata zadna okreslona wielkos¢
kredytow jakie banki muszg udzieli¢ korzystajgc z kazdej z szeSciu transz programu (tzw.
benchmark). Jedynym warunkiem jest to aby pozostaty one w dalszym ciggu pozyczkodawcami
netto. Maksymalna wielkos¢ dodatkowego finansowania bedzie réwna trzykrotnosci wartosci
netto udzielonych pozyczek w okresie pomiedzy majem 2014 r. a datg poprzedzajgcg o dwa
miesigce dang transze programu TLTRO. Skumulowana wartos$¢ dodatkowego finansowania nie
moze przekroczy¢ jednak maksymalnej kwoty dostepnej w ramach kazdej z szesciu transz
programu. W drugim przypadku az do kwietnia 2015 r. benchmark ustalany bedzie poprzez
ekstrapolacje dotychczasowej sredniomiesiecznej wartosci pozyczek netto udzielonych przez
bank w okresie od kwietnia 2013 r. do kwietnia 2014 r. W praktyce oznacza to, ze pierwsze
dwie transze programu nie beda sie wigzaty z wymuszeniem ograniczenia dotychczasowego
tempa delewarowania prowadzonego przez banki. W przypadku, gdy wartos¢ udzielonych
pozyczek netto w tym okresie bedzie wyzsza niz wynikatoby to z benchmarku, dany bank bedzie
mogt skorzysta¢ z dodatkowego finansowania bedgcego trzykrotnoscig rézinicy pomiedzy
wartoscig netto udzielonych przez niego pozyczek, a odpowiadajgcym mu benchmarkowi. Z
kolei od wrzesnia 2015 r. banki chcace uzyska¢ dodatkowe finansowanie bedg musiaty stac¢ sie
pozyczkodawcami netto. Co wiecej, w obu wariantach programu nie sg przewidziane zadne
kary dla bankéw, ktére beda musiaty zwrdécic finansowanie z uwagi na niespetnienie warunkéw
danego benchmarku. Szacujemy, ze w przypadku powodzenia programu udzielone przez niego
finansowanie wyniesie ok. 1 bin EUR — 400 mld EUR w pierwszej fazie programu (transze 1 i 2)
oraz podobna ilos¢ w drugiej fazie programu (transze 4-6), przy zatozeniu ze w ciggu
najblizszych 12 miesiecy utrzymany zostanie przyrost akcji kredytowej, a w kolejnych latach jej
tempo bedzie zblizone do przecietnej wartosci historyczne;j.

Na konferencji po posiedzeniu M. Draghi zapowiedziat ponadto, ze od stycznia 2015 r.
posiedzenia EBC odbywac sie bedg co 6 tygodni i publikowane beda opisy dyskusji na tych
posiedzeniach. M. Draghi zasygnalizowat takze, iz zintensyfikowane zostaty przygotowania do
ewentualnego skupu papieréw ABS (asset-backed sercurities). W naszej ocenie nie nastgpi on
jednak szybciej niz na poczatku 2015 r., a jego skala poczatkowo bedzie niewielka.

# Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa
referencyjna wynosi 2,50%). Do komunikatu po posiedzeniu Rada wprowadzita nowy zapis, iz
w najblizszych miesigcach inflacja pozostanie bardzo niska i moze przejSciowo obnizy¢ sie
ponizej zera. RPP oczekuje jednak, iz w kolejnych kwartatach trwajgce ozywienie gospodarcze
oraz poprawa sytuacji na rynku pracy powinny sprzyja¢ stopniowemu wzrostowi inflacji i
przyblizaniu sie jej do celu w horyzoncie projekcji (jej szczegéty poznamy dzi$). Z tresci
komunikatu usunieta zostata natomiast zapowiedZ utrzymania stabilnych stép procentowych
do konca Ill kw. br. (forward guidance). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami przewidywane w
lipcowe] projekcji tempo wzrostu gospodarczego w latach 2014-2016 jest zblizone do tego
przedstawionego w projekcji marcowej, z kolei Sciezka oczekiwanej inflacji zostata istotnie
zrewidowana w dét (por. MAKROpuls z 02.07.2014). Na konferencji po posiedzeniu prezes NBP
M. Belka powiedziat ponadto, iz prawdopodobienstwo podjecia decyzji o ztagodzeniu polityki
pienieznej na wrzesniowym posiedzeniu jest niskie i powtérzyt informacje sprzed miesigca, iz w
ocenie Rady obnizka stdp procentowych wcigz nie jest scenariuszem bazowym. Wypowiedz ta
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stanowi lekkie ryzyko dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP obnizy stopy o 25 pb we
wrzesniu br.

¢  Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) spadt w czerwcu do
50,3 pkt. wobec 50,8 pkt. w maju, ksztattujac sie tym samym na najnizszym poziomie od
czerwca 2013 r. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje spadek sktadowej nowych
zamoéwien eksportowych, ktéry drugi miesigc z rzedu uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt. a
wiec poziomu oddzielajgcego wzrost od spadku aktywnosci. Naszym zdaniem spadek zamdwien
w eksporcie ma jednak charakter przejsciowy, na co wskazujg wyprzedzajgce czerwcowe
wskazniki PMI dla nowych zaméwien w strefie euro i w Niemczech, sygnalizujgce ich
umiarkowany wzrost (por. MAKROpuls z 01.07.2014). Przecietna wartos¢ wskaznika PMI w Il
kw. wyniosta 51,0 pkt. wobec 55,1 pkt. w | kw. co stanowi wsparcie dla naszej zrewidowanej
prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (3,1% r/r wobec 3,4% w | kw.).

’ Prognozy wskaznikow makroekonomicznych na lata 2014-2015

Bioragc pod uwage naplywajace w

6,0
5,0 ostatnim czasie dane dotyczace
‘3"8 realnej sfery gospodarki, jak i
2:0 tendencje sygnalizowane w badaniach
1,0 koniunktury zrewidowaliSmy nasza
_2’8 prognoze tempa wzrostu PKB na 2014
20 r. i 2015 r. (por. tabela na str. 6).
-3,0 Oczekujemy, ze w 2014 .
P11 1V 32 0 iV EI3 0 IV 114 1 VIS I IV ¢redniorocznie wyniesie ono 3,5% r/r
I Przyrost zapasow Eksport netto I Inwestycje (brak zmian w stosunku do poprzedniej
. Spozycie ogdtem —&— PKB (% r/r)

prognozy), a w 2015 r. bedzie réwne
3,8% (poprzednio 4,0%). Uwazamy, ze roczne tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie w Il kw. br. do 3,1% z
3,4% w | kw. Bylo to przede wszystkim efektem ustgpienia korzystnego wptywu warunkéw
meteorologicznych oraz zmniejszonego popytu zagranicznego wynikajacego z pogorszenia koniunktury w
Niemczech. W kolejnych kwartatach polska gospodarka bedzie stopniowo przyspieszata, za sprawag
ozywienia popytu krajowego (szybszy wzrost inwestycji i konsumpcji), kompensujgcego malejgcy wktad
eksportu netto (szybszy przyrost importu niz eksportu).

Ponadto zrewidowalismy w dét oczekiwang przez nas Sciezke wzrostu cen. Oczekujemy, ze w 2014 r.
Sredniorocznie inflacja uksztattuje sie na poziomie 0,1% r/r. Uwazamy, ze w czerwcu wskaznik inflacji CPI
byt rowny zero. Co wiecej, w lipcu za sprawg ustgpienia efektéw wysokiej bazy sprzed roku (zmiana
metodologii obliczania cen ziemniakéw oraz wzrost optat za wywodz nieczystosci w zwigzku z
wprowadzeniem tzw. ,,ustawy $mieciowe]”) zostanie odnotowana deflacja. Oczekujemy, ze ujemne tempo
wzrostu cen (przecietnie -0,4% r/r) zostanie zarejestrowane przez cztery miesigce do pazdziernika,
wspierane przez utrzymujacg sie niskg presje popytowg oraz brak presji kosztowej ze wzgledu na stabilne
ceny energii. Dodatkowo do spadku cen przyczynig sie tegoroczne dobre zbiory owocéw i warzyw. Od
konca br. inflacja zacznie sie zwieksza¢ w wyniku wzrostu jej wszystkich sktadowych i w 2015 r. wyniesie
$rednio 1,2%.

Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach zatrudnienie w gospodarce narodowej bedzie stopniowo wzrastaé,
a wiekszos¢ nowych miejsc pracy powstanie w sektorze ustug. Bedzie to efekt kontynuacji tendencji
wzrostu zatrudnienia w tym sektorze, ktéry jest juz obserwowany od Ill kw. 2013 r. Prognozujemy, ze w
przetwdrstwie, odnotowany w ostatnich kwartatach silny wzrost stopnia wykorzystania mocy wytwdrczych
(w Il kw. br. byt on najwyzszy od IV kw. 2008 r.), wymusi zwiekszenie inwestycji i zatrudnienia. Dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym wzrost zatrudnienia bedzie oczekiwane przez nas ozywienie w budownictwie w Il
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4,24
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pot. br. Ze wzgledu na oddziatywanie relatywnie silnych efektéw mnoznikowych wywofa ono wzrost
aktywnosci nie tylko w budownictwie, ale rdwniez w przemysle i ustugach. Tym samym oczekujemy,
zwiekszenia zatrudnienia wg BAEL poza rolnictwem o 1,3% w br. i 2,1% w 2015 r. Wraz ze wzrostem popytu
na prace odnotowany zostanie spadek stopy bezrobocia rejestrowanego, ktéra naszym zdaniem obnizy sie
do 11,8% w br. i 11,4% w 2015 r. Pomimo stopniowej poprawy na rynku pracy, presja na wzrost ptac w
warunkach niskiej inflacji pozostanie ograniczona. Oczekujemy, ze tempo wzrostu ptac w latach 2014-2015
utrzyma sie blisko 4%.

Prognozowane przez nasz lekkie spowolnienie wzrostu gospodarczego w | kw. oraz niska inflacja stanowig
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb we wrzesniu br.
Naszym zdaniem, obnizka stoép bedzie podyktowana obawami o zmniejszenie wiarygodnosci witadz
monetarnych. Brak podjecia decyzji o dalszym tagodzeniu polityki pienieznej w warunkach nawet
przejsciowej deflacji i dtugotrwatego utrzymywania sie inflacji ponizej dolnej granicy odchylei od celu
inflacyjnego (nasza prognoza kwartalna sygnalizuje, Zze roczne tempo wzrostu cen nie osiggnie 1,5% do
konca 2015 r.) moze by¢ przez rynki zinterpretowane jako brak determinacji Rady w realizacji celu
inflacyjnego. Ponadto, w przypadku utrzymywania sie bardzo niskiej inflacji i braku reakcji RPP, moze dojs¢
do zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych sektora prywatnego na bardzo niskim poziomie, co dodatkowo
utrudni osiggniecie celu inflacyjnego w przysztosci. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi M. Belki na konferencji
po posiedzeniu RPP oraz wyrazona w nich determinacja do zmniejszenia oczekiwan rynkdéw na tagodzenie
polityki pienieznej stanowig lekkie ryzyko dla naszego scenariusza zaktadajgcego ztagodzenie polityki
pienieznej w we wrzesniu br. (por. MAKROpuls z 02.07.2014). W swietle tych wypowiedzi nie mozna
wykluczy¢, ze obnizka stép procentowych moze zmaterializowad sie nieco pdzniej niz we wrzesniu.

Perspektywa tagodzenia polityki pienieznej przez RPP bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
osfabienia ztotego w krotkim okresie. Jednoczesnie szacujemy, ze obliczona dla czterech kwartatéw relacja
salda obrotéow biezacych bilansu ptatniczego do PKB zwiekszyta sie z -1,3% w ub. r. do -0,5% w br.
Zmniejszenie sie relacji deficytu w obrotach biezgcych do PKB bedzie oddziatywaé w kierunku umocnienia
ztotego. Przeciwstawny wptyw powyzszych czynnikdw na kurs ztotego bedzie sie wzajemnie réwnowazyt. W
zwigzku z tym oczekujemy, ze kurs EURPLN ustabilizuje sie do korica roku na poziomie 4,15. W 2015 r.
oczekujemy jego stopniowej aprecjacji z zasiegiem 3,90 za euro na koniec roku.

" Stabilizacja kursu ztotego przy ubogim kalendarzu makroekonomicznym

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

] - 140 spadt do 4,1437 (umocnienie o

_ 137 0,2%). W pierwszej czeéci tygodnia z

uwagi na brak waznych danych

| 13> makroekonomicznych mielismy do

. - 1,32 czynienia ze stabilizacjg  kursu

| 130 ztotego. Srodowa wypowiedz

prezesa NBP M. Belki na konferencji

- - - - - ~ 127 po posiedzeniu RPP, iz obnizka stép

lip13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 h nie iest scenariuszem
EURPLN ——EURUSD procentowyc J

bazowym, przyczynita sie do lekkiego
umocnienia polskiej waluty. Gotebi wydzwiek konferencji po posiedzeniu EBC oddziatywat w kierunku
umocnienia ztotego. W pigtek ztoty lekko tracit na wartosci, przy braku zaangazowania inwestoréw zza
oceanu (Swieto Niepodlegtosci).

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie $rodowa
publikacja Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC, ktéra moze przyczynié sie do podwyzszonej zmiennosci
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na rynkach. Jednak ze wzgledu na ubogi kalendarz makroekonomiczny w tym tygodniu zmiennos$¢ kursu
ztotego w najblizszych dniach bedzie ograniczona.

’ Czy wyniki projekcji NBP wptyng na krzywa dochodowosci ?

W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyly sie do poziomu
2,501 (spadek o 2pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,976 (spadek o
7pb), a obligacji 10-letnich nie

2,5
cze 13

3,3 - zmienity sie i wyniosty 3,431. W
29 M pierwszej czesci ubiegtego tygodnia
, i i i . mieliSmy do czynienia ze wzgledna

sie 13 paz13 grul3 lut 14 kwi 14 czel4  stabilizacjg cen polskiego dtugu.
2-letnie 5-letnie 10-letnie Srodowa wypowiedz prezesa NBP M.
Belki na konferencji po posiedzeniu RPP, iz obnizka stop procentowych nie jest scenariuszem bazowym,
doprowadzita jednak do wzrostu rentownosci obligacji na catej dtugosci krzywej. W czwartek ceny dtugu
zaczety jednak stopniowo rosngc, wspierane przez zapowiedzi EBC o utrzymaniu niskich stép procentowych
jeszcze przez dtuzszy czas, by w pigtek osiggnaé poziomy zblizone do tych sprzed posiedzenia RPP. W
czwartek miata miejsce takze aukcja polskich obligacji o 10-letnim i 14-letnim terminie zapadalnosci.
Ministerstwo Finanséw wstrzymato jednak sprzedaz obligacji o 14-letnim terminie zapadalnosci z uwagi na
zbyt niskie ceny kwotowane przez inwestoréw.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu bedzie srodowa publikacja
Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC, ktéra moze przyczyni¢ sie do podwyzszonej zmiennosci na rynku.
Czynnikiem ryzyka w doét dla rentownosci obligacji, w tym w szczegdlnosci krotkiego konca krzywej, bedzie
zaplanowana na godz. 10.00 publikacja projekcji inflacji NBP, ktéra naszym zdaniem moze przyczynié sie do
lekkiego spadku rentownosci. Przez reszte tygodnia z uwagi na brak waznych danych makroekonomicznych
zmiennos¢ cen obligacji bedzie ograniczona.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i wrz 13 | paz 13 | li gru 13 | sty 14 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,75 2,50 250 250 2,50 2,50 2,50 2,50 250 250 250 2,50 250 2,50
Kurs EURPLN* 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,15
Kurs USDPLN* 3,32 319 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 315 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,03
Kurs CHFPLN* 351 345 347 3,45 3,40 3,41 3,38 347 3,43 3,42 3,44 3,39 3,42 3,40
Inflacja CPI (r/r, %) 0,2 11 11 10 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 1,4 1,4 1,3 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,8 0,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 6,4 2,2 6,3 4.6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 45 4,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -2,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,8 4,3 34 3,9 3,2 3,8 5,8 4.8 7,0 3,1 8,4 3,8 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 1.4 3,5 2,0 3,6 3,1 31 2,7 3,4 4,0 4.8 3,8 4.8 4,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 134 14,0 13,9 13,5 13,0 12,5 12,1
Saldo ROB (mIn EUR) 100 -566 -618 = -907 162  -803 -430 -825 -463 517 1028 473
Eksport (r/r, %, EUR) 54 7.4 2,8 9,0 3,8 2,3 101 10,7 5,7 10,9 6,8 11,9
Import (r/r, %, EUR) -1,9 31 -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 6,9 31 53 8,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 3,6 3,7 815 3,8 3,9

Konsumpcija (%, rir) 2,6 2,9 2,8 3,4 3,3 3,5 3,7 3,8 0,8 2,9 3,6
Inwestycje (%, rir) 10,7 7,1 7,6 8,7 8,2 8,8 8,1 8,5 -0,2 8,4 8,4
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 7,8 6,8 8,0 8,7 7,8 6,7 6,7 4,6 7,6 7,2
Import (ceny state, %, r/r) 6,9 8,2 6,8 9,8 10,3 9,3 9,0 8,8 1,2 8,3 9,2
S 5 Spozycie prywatne (pp.) 1,7 1,8 1,7 1,8 2,2 2,1 2,2 2,0 0,5 1,7 2,1
g g g Inwestycje (pp.) 1,2 1,2 1,3 2,3 1,0 1,5 1,5 2,3 0,0 1,6 1,6
= Eksport netto (pp.) 0,5 0,1 0,2 -0,6 -0,5 -0,5 -0,8 -0,8 16 0,0 -0,4
Saldo obrotéw biezacych*** -0,9 -0,6 0,3 -0,5 -0,7 -1,3 -1,6 -1,8 -1,3 -0,5 -1,8
Stopa bezrobocia (%)** 13,5 12,1 11,6 11,8 12,7 11,5 11,1 11,4 13,4 11,8 11,4
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,2 3,8 3,9 4,0 3,5 4,0 4,0 4,1 3,4 4,0 3,9
Inflacja CPI (%9* 0,6 0,2 -0,4 0,1 0,8 1,1 1,3 1,4 0,9 0,1 1,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 2,71 2,68 2,45 2,45 2,45 2,45 2,62 2,78 2,71 2,45 2,78
Stopa referencyjna NBP (%)** 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 4,16 4,15 4,15 4,08 4,03 4,00 3,90 4,15 4,15 3,90
USDPLN** 3,03 3,04 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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Kalendarz

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KT WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 07.07.2014r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,2 -0,2 0,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Lipiec 8,5 8,0
Wtorek 08.07.2014r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Maj 17,7 16,4
Sroda 09.07.2014r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -14 -1,0 -1,0
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 2,5 2,4 2,4
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Lipiec
Czwartek 10.07.2014r.
Chiny Bilans handlowy (mld CNY) Czerwiec 35,9 30,7 35,0
13:00  WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Lipiec 0,50 0,50 0,50
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Maj 1,1 0,6
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Maj 1,3 0,7

* 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.: 22 573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 2257318 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N\ L] Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

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