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Mniejsze obawy o wzrost w strefie euro

W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode publikacja
pierwszego szacunku amerykanskiego PKB za Il kw. Prognozujemy, ze sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. wyniosto 2,9% wobec -2,9% w | kw.
W kierunku jego zwiekszenia oddziatywat wyzszy wktad konsumpcji, inwestycji oraz wydatkéw
rzgdowych, a takze mniejszy ujemny wkfad eksportu netto. Oczekujemy, ze w Il potowie roku
zannualizowane tempo wzrostu PKB uksztattuje sie na poziomie nieznacznie powyzej 3%. W
przypadku istotnego odchylenia od konsensusu dane o amerykanskim PKB mogg wptynac na
rynkowe oczekiwania dotyczagce momentu rozpoczecia zaostrzenia polityki pienieznej przez
FED, oddziatujgc tym samym w kierunku zwiekszenia zmiennosci kurséw EURUSD, EURPLN i
rentownosci obligacji.

W piatek poznamy dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych.
Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 235 tys. oséb w lipcu wobec 288 tys. w czerwcu, przy
niezmienionej stopie bezrobocia na poziomie 6,1%. Mniejszy wzrost zatrudnienia wynikaé
bedzie z mniejszej liczby nowych etatdw w sektorze publicznym oraz ustugach. Przed pigtkowa
publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w
sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 241 tys. wobec 281 tys. w czerwcu). W
przypadku realizacji naszej prognozy uwazamy, iz odczyt bedzie neutralny dla ztotego oraz
polskiego rynku dtugu.

W srode odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze cztonkowie FED zadecydujg o
ograniczeniu programu QE3 o kolejne 10 mld USD do 25 mld USD. Komunikat po posiedzeniu
nie zmieni w naszej ocenie zasadniczo perspektyw polityki monetarnej w USA. Spodziewamy
sie, ze na kolejnym posiedzeniu Rezerwa Federalna ograniczy program skupu aktywow o
kolejne 10 mld USD, by catkowicie zakonczy¢ go w pazdzierniku redukcjg o 15 mild USD.
Oczekujemy, iz utrzymane zostanie stanowisko, zgodnie z ktérym stopy procentowe FED
pozostang na niezmienionym poziomie jeszcze przez dtugi czas po zakonczeniu programu QE3.
Naszym zdaniem pierwsza podwyzka stop procentowych w USA nastgpi nie wczesniej niz w
pot. 2015 .

Na uwage zastuguje rowniez czwartkowa publikacja wstepnego odczytu inflacji HICP w strefie
euro. Oczekujemy, iz zmniejszy sie ona do 0,4% r/r w lipcu wobec 0,5% w czerwcu. Naszym
zdaniem inflacja w strefie euro bedzie ksztattowac sie na poziomie zblizonym do 0,4% az do
wrzesénia, a w IV kw. nastgpi jej niewielki wzrost zwigzany z wyzszymi cenami zywnosci oraz
energii. W przypadku realizacji naszej prognozy, nizszej od konsensusu rynkowego, dane moga
oddziatywaé w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji.

W piatek poznamy rowniez wyniki badan koniunktury w USA. Prognozujemy, iz lipcowy
odczyt indeksu ISM w przetwdrstwie zwiekszyt sie do 55,8 pkt. wobec 55,3 pkt. w czerwcu.
Poprawa koniunktury w amerykanskim przetwérstwie byta juz wczesniej sygnalizowana przez
inne lipcowe wskazniki koniunktury (Richmond FED, Philadelphia FED, NY Empire State). W
pigtek opublikowany zostanie takze finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktdry naszym
zdaniem wyniesie w lipcu 82,3 pkt. wobec 82,5 pkt. w czerwcu. W kierunku poprawy nastrojow
amerykanskich konsumentéw oddziatywata coraz lepsza sytuacja na rynku pracy. Czynnik ten
zostat jednak skompensowany przez napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie oraz na
Ukrainie. Uwazamy, ze dane nt. koniunktury w USA nie spotkajg sie ze znaczaca reakcjg rynku.
W piagtek poznamy lipcowe dane o koniunkturze w polskim przetwdrstwie przemystowym
(PMI). Oczekujemy nieznacznego zwiekszenia wartosci indeksu do 50,5 pkt. w lipcu wobec 50,3
pkt. w czerwcu. Uwazamy, iz poprawa koniunktury w niemieckim przetwodrstwie,
sygnalizowana przez ubiegtotygodniowe dane (patrz ponizej), nie bedzie jeszcze zauwazalna w
lipcowym odczycie polskiego indeksu PMI. Naszym zdaniem, najwczesniej efekt ten bedzie
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widoczny w sierpniu. W naszej ocenie odczyt lipcowego PMI na poziomie zblizonym do naszej
prognozy moze by¢ odebrany jako sygnat kontynuacji silnego spowolnienia aktywnosci w
przemysle odnotowanego w czerwcu, co moze przyczynic sie do ostabienia kursu ztotego.

W zesztym tygodniu

# Najwainiejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta publikacja wstepnych lipcowych
wskaznikdw koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Wstepny
indeks PMI Composite dla strefy euro wzrdst do 54,0 pkt. w lipcu wobec 52,8 pkt. w czerwcu,
zmniejszajgc tym samym obawy o wzrost w obszarze wspdlnej waluty (patrz ponizej).

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor
przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego spadt w lipcu do
108,0 pkt. wobec 109,7 pkt. w czerwcu. Do spadku indeksu przyczynit sie zaostrzajacy sie
konfliktu na Ukrainie. Wskazuje to, iz czynnik ten moze w najblizszym czasie ograniczac
aktywnosé w niemieckiej gospodarce.

¢ Wstepny odczyt indeksu PMI dla chinskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w lipcu 52,0 pkt.
wobec 50,7 pkt. w czerwcu, ksztattujgc sie tym samym na najwyzszym poziomie od stycznia
2013 r. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowych dot. nowych
zamowien oraz nowych zamoéwien eksportowych, co sygnalizuje, iz w najblizszych miesigcach
mozna oczekiwac kontynuacji poprawy koniunktury w chinskim przetworstwie.

¢ W ubieglym tygodniu naptynely takie liczne dane z gospodarki amerykanskiej. Sprzedaz
nowych domdw obnizyta sie w czerwcu do 406 tys. wobec 442 tys. w maju. Z kolei sprzedaz
doméw na rynku wtérnym wzrosta z 4,91 min w maju do 5,04 min w czerwcu. Mieszane dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci sygnalizujg, ze widoczne na nim w ostatnich miesigcach
ozywienie jest wcigz nierownomierne. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze wstepny odczyt
zamoéwien na dobra trwate. Ich dynamika zwiekszyta sie z -1,0% m/m w maju do 0,7% w
czerwcu. Po wytaczeniu srodkéw transportu wzrosty one w czerwcu o 0,8% m/m wobec -0,1%
w maju. Dane te wskazujg na wzrost aktywnosci w amerykanskim przemysle pod koniec Il kw.
br.

¢ Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wzrosta w czerwcu w cenach biezacych o 1,2% r/r
wobec 3,8% w maju. Wzrost sprzedazy spowolnit niemal we wszystkich jej kategoriach (por.
MAKROpuls z 23.07.2014). Liczona w cenach statych sprzedaz detaliczna wzrosta w Il kw. o
5,1% r/r wobec 5,5% w | kw. Dane o czerwcowej sprzedazy stanowig wsparcie dla naszej
prognozy jedynie umiarkowanego przyspieszenia realnego wzrostu konsumpcji z 2,6% r/r w |
kw. br. do 2,9% w Il kw. br. Dane te sygnalizujg jednak ryzyko w dét dla prognozowanej przez
nas dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw. Wprawdzie nasz dotychczasowy scenariusz
przewidywat jej nieznaczne spowolnienie z 2,9% r/r w Il kw. do 2,8%, jednak
ubiegtotygodniowe dane sygnalizujg mozliwos¢ silniejszego wyhamowania konsumpcji i nizszej
od zaktadanej przez nas obecnie dynamiki PKB (3,6% r/r).
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> 4 Mniejsze obawy o wzrost w strefie euro

Zagregowane indeksy PMI Zagregowany indeks PMI (dla
przetwdérstwa i ustug) w
obszarze wspolnej waluty
zwiekszyt sie z 52,8 pkt. w
czerwcu do 54,0 pkt. w lipcu.
Wzrost indeksu wynikat zaréwno
ze zwiekszenia wartosci
wskaznika dotyczgcego sektora
sty 11 lip11 sty 12 lip 12 sty 13 lip 13 sty 14 lip 14 ustug (54,4 pkt. wobec 52,8 pkt.
w czerwcu), jak i wzrostu indeksu
dotyczacego biezacej produkcji w

Niemcy Strefa euro = Francja

przetwadrstwie (53,0 pkt. wobec 52,8 pkt.).

Dane wskazuja, iz najwazniejszym zrédtem poprawy koniunktury w strefie euro byta gospodarka niemiecka.
Zagregowany indeks PMI wzrést w niej do 55,9 pkt w lipcu wobec 54,0 pkt. w czerwcu. Ztozyty sie na to
wyzsze wartosci jego obydwu sktadowych; indeks biezgcej produkcji w przetwdrstwie wynidst 54,7 pkt.
wobec 53,8 pkt. w czerwcu, z kolei indeks dla ustug zwiekszyt sie do 56,6 pkt. wobec 54,6 pkt. w czerwcu,
co jest jego najwyzszym poziomem od czerwca 2011 r. Wyzszy poziom biezgcej produkcji w przetworstwie
wynikat ze znacznego naptywu nowych zamodwien (wzrost indeksu nowych zamdwien z 52,2 pkt. w czerwcu
do 53,1 pkt. w lipcu), w tym zamowien eksportowych (wzrost indeksu nowych zamoéwien eksportowych z
50,9 pkt. w czerwcu do 52,8 pkt. w lipcu). Ankietowani przedsiebiorcy wskazywali, iz w duzym stopniu
spowodowany byt on wyzszym popytem na niemieckie produkty w Austrii oraz Szwajcarii. Wyzisze
zamoéwienia w niemieckim przetwérstwie znalazty odzwierciedlenie w nieznacznym wzroscie zatrudnienia
(sktadowa indeksu PMI dot. zatrudnienia zwiekszyta sie w lipcu do 50,1 pkt. wobec 49,9 pkt. w czerwcu).
Dane o niemieckim PMI wskazujg zatem, iz w przypadku utrzymania sie w kolejnych miesigcach
sygnalizowanej przez lipcowe dane poprawy koniunktury, w Il kwartale mozna oczekiwac przyspieszenia
wzrostu gospodarczego (patrz tabela).

Optymistyczne dane naptynety takze z innych gospodarek strefy euro. Po wytgczeniu Niemiec i Francji, kraje
te odnotowaty najwyiszy poziom indeksu PMI w ustugach od sierpnia 2007 r. Na uwage zastuguje takze
najwyzsza od 7 lat wartos¢ sktadowej dla nowych zamoéwien, ktéra ze wzgledu na swdj charakter
wyprzedzajgcy wskazuje, iz ozywienie we wspomnianych gospodarkach ma charakter trwaty. Stanowi to
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w Il kw. wzrost PKB w obszarze wspdlnej waluty bedzie
szybszy niz w Il kw. (patrz tabela).

Czynnikiem ryzyka dla trwatosci ozywienia w strefie euro pozostaje sytuacja gospodarcza we Francji. Choc
w lipcu odnotowano wzrost zagregowanego indeksu PMI dla gospodarki francuskiej (49,4 pkt. w lipcu
wobec 48,1 pkt. w czerwcu), nadal znajduje sie on ponizej poziomu 50 pkt., oznaczajgcego granice
pomiedzy spadkiem a wzrostem aktywnosci gospodarczej. Wzrost ten wynikat jedynie ze zwiekszenia
wartosci wskaznika dotyczacego sektora ustug (50,4 pkt. w lipcu wobec 48,2 pkt. w czerwcu), podczas gdy
wskaznik biezgcej produkcji w przetwoérstwie spadt z 47,6 pkt. w czerwcu do 45,0 pkt. w lipcu, co jest jego
najnizszg wartoscig od kwietnia 2013 r. W strukturze indeksu PMI w przetwérstwie na uwage zastuguje
takze dalszy spadek sktadowej dotyczgcej nowych zamdwien (46,2 pkt. w lipcu wobec 47,1 pkt. w czerwcu),
wskazujgcy na rosngce ryzyko recesji we francuskim przetworstwie.

Dodatkowe wsparcie dla ozywienia w strefie euro stanowi jednak wyrazna poprawa koniunktury w Chinach.
Indeks PMI w chinskim przetwoérstwie wyniost 52,0 pkt. w lipcu wobec 50,7 pkt w czerwcu, co jest jego
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najwyzszym poziomem od stycznia 2013 r. Analizujgc poszczegélne sktadowe indeksu warto odnotowac
wzrost subindeksdw dotyczgcych nowych zaméwien oraz nowych zamoéwien eksportowych. Sygnalizuje to,
iz w najblizszych miesigcach nalezy oczekiwac dalszej poprawy koniunktury w chidskim przetwdrstwie.
Bedzie ona oddziatywata w kierunku wzrostu importu Chin z krajéw rozwinietych, w tym Niemiec.

PKB w cenach statych, kw/kw %

Strefaeuro  -0,2 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Niemcy 0,0 0,7 0,3 0,4 0,8 0,2 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
Francja 0,0 0,6 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4

Lipcowe dane o PMI zmniejszajg obawy o trwatos¢ ozywienia w strefie euro, cho¢ jest ono nadal
nierdwnomierne, o czym $wiadczy wysokie ryzyko recesji we francuskim przetwdrstwie. Wskazuje to, ze
silne wyhamowanie wzrostu w polskim przetwdrstwie jest najprawdopodobniej przejsciowe, co jest zgodne
z naszym scenariuszem (por. MAKROmapa z 02.06.2014). Uwazamy jednak, iz poprawa koniunktury w
polskim przetwérstwie nie bedzie jeszcze zauwazalna w lipcowym odczycie indeksu PMI. Naszym zdaniem,
najwczesniej efekt ten bedzie widoczny w sierpniu. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy przewidujgcej
lekkie spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce w Il kw. br. i jego przyspieszenie w Il kw. (3,6% r/r
wobec 3,1% w Il kw.). Niemniej jednak ze wzgledu na stabszy niz oczekiwalismy popyt konsumpcyjny (por.
MAKROpuls z 23.07.2014), dynamika PKB w Il kw. moze uksztattowaé sie nieznacznie ponizej naszej
prognozy.

" PKB w USA i polski PMI moga wptyna¢ na kurs ztotego

Kursy walut W ubieglym tygodniu kurs
4,34 - - 1,40 EURPLN spadt do 4,1437
429 ] 137 (umocnienie ztotego o 0,1%).
W pierwszej czeSci tygodnia
4,24 A - 1,35

mieliSmy do czynienia z
419 - . 1,32 fagodng  aprecjacja  kursu
ztotego, ktéry z uwagi na brak
waznych danych ksztattowany
4,09 . . . . . - 1,27 byt przez nastroje na rynkach
lip 13 wre 13 lis 13 sty 14 mar14 maj 14 o 14 globalnych. W $rode doszto do
EURPLN — EURUSD nieznacznego ostabienia
ztotego. W jego kierunku oddziatywat wyraznie stabszy od oczekiwan srodowy odczyt polskiej sprzedazy
detalicznej, ktory nasilit oczekiwania inwestoréw na tagodzenie polityki monetarnej przez RPP. Czwartkowe,
lepsze od oczekiwan wskazniki koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich gospodarkach wzmocnity
tendencje do ostabienia ztotego, ktdra utrzymata sie do konca tygodnia.

4,14 - - 1,30

W naszej ocenie w tym tygodniu wydarzeniami o potencjalnie najwiekszym wptywie na kurs ztotego beda
publikacje wstepnego szacunku PKB w USA w Il kw. oraz lipcowego indeksu koniunktury PMI w Polsce. W
przypadku danych o PKB, wptywajgcych na ocene inwestorow dotyczacg perspektyw polityki pienieznej w
USA, istotne dla ztotego bedzie zapewne jedynie silne odchylenie od konsensus. Z kolei uksztattowanie sie
indeksu PMI na poziomie zblizonym do naszej prognozy mozie by¢ odebrane przez inwestoréw jako
kontynuacja odnotowanego w czerwcu silnego spowolnienia aktywnosci w przemysle, co moze przyczynic¢
sie do ostabienia kursu ztotego. Zaréwno sSrodowa decyzja FOMC o zredukowaniu programu QE3 o kolejne
10 mld USD, jak i zaplanowana na pigtek publikacja lipcowych danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w
4
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USA powinny by¢ neutralne dla ztotego. Nie oczekujemy rowniez istotnej reakcji kursu ztotego na publikacje
dotyczace wskaznikow koniunktury w USA (ISM, indeks Uniwersytetu Michigan) oraz lipcowej inflacji w
strefie euro.

’ Czy nizsza inflacja w strefie euro zwiekszy popyt na polski dtug?

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji : R
polskich benchmarkowych obligacji

:'j | 2-letnich obnizyly sie do poziomu
4'0 | 2,417 (spadek o 7pb), obligacji 5-
’ letnich do poziomu 3,771 (spadek o
387 15pb), a obligacji 10-letnich do
321 poziomu 3,223 (spadek o 11pb). W
2,8 7 minionym  tygodniu, zgodnie z
24 : - : ' " - naszymi oczekiwaniami,
lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14
—— J.letnie 5_letnie 10-letnie najwazniejszym  wydarzeniem dla

polskiego rynku dtugu byt srodowy
odczyt sprzedazy detalicznej w Polsce. Jego wyraznie nizsza od oczekiwan wartos¢ przyczynita sie do spadku
rentownosci na catej dtugosci krzywej, gdyz zwiekszyty sie oczekiwania inwestoréw na dalsze tagodzenie
polityki monetarnej przez RPP. W $rode miata takze miejsce udana aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo
Finanséw sprzedato obligacje o 5-letnich terminach zapadalnosci za 6 mld zt przy popycie wynoszagcym 20
mld zt.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu bedzie czwartkowy odczyt inflacji
w strefie euro. Oczekujemy, iz w przypadku realizacji naszej prognozy, nizszej od konsensusu rynkowego,
moze dojs¢ do obnizenia rentownosci obligacji krajow strefy euro, w tym w szczegdlnosci niemieckich
Bundéw. W efekcie, obnizeniu moze ulec réwniez dtugi koniec krzywej dochodowosci w Polsce. Srodowa
decyzja FOMC o dalszej redukcji programu QE3 oraz pigtkowa publikacja danych o zatrudnieniu w USA nie
spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku. Neutralne dla rentownosci polskich obligacji beda
rowniez publikacje indeksow koniunktury w USA (indeks ISM dla przetwdrstwa, indeks Uniwersytetu
Michigan) i w Polsce (PMI dla polskiego przetwérstwa).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

zniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 13 |wrz 13 | paz 13 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,75 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 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* 3,32 319 323 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,03
Kurs CHFPLN* 3,51 345 347 3,45 3,40 341 338 347 3,43 3,42 344 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 0,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 1,4 1,4 1,3 14 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,8 1,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 6,4 2,2 6,3 4.6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 45 1,7
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -15 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 18 4,3 34 3,9 3,2 3,8 5.8 4.8 7,0 31 8,4 3,8 1,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 1.4 3,5 2,0 3,6 3,1 31 2,7 34 4,0 4.8 3.8 4.8 35

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 0,7
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 12,0
Saldo ROB (mIn EUR) 100 -566 -618  -907 -6 -911 497 -873 -508 615 941 280
Eksport (r/r, %, EUR) 54 7.4 2,8 9,0 38 2,3 10,1 105 5.8 10,9 6,7 11,3
Import (r/r, %, EUR) -1,9 31 -0,3 42 4,6 0,6 0,0 6,6 7,3 31 6,2 9,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

3,4 3,1 3,6 3,7 B5 1,6 3,5 3,8

PKB (%, r/r) 3,8 3,9 4,2

Konsumpcja (%, r/r) 2,6 2,9 2,8 3,4 3,3 3,5 3,7 3,8 0,8 2,9 3,6
Inwestycje (%, r/r) 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
8 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 § %J Inwestycje (pp.) 1,2 1,2 1,3 2,3 1,0 1,5 1,5 2,3 0,0 1,6 1,6
e 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 12,0 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 (%)* 0,6 0,3 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 (%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 4,16 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ A EL G WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 29.07.2014r.

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Maj 0,2 0,3
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec 85,2 85,3
Sroda 30.07.2014r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Lipiec 0,20 0,20
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Lipiec 281 230
14:30 USA Pierwszy szacunek PKB (% r/r) Il kw. -2,9 29 3,0
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Lipiec 0,25 0,25 0,3
Czwartek 31.07.2014r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Lipiec 0,5 0,4 0,5
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Czerwiec 11,6 11,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 284 300
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Lipiec 62,6 63,0
Piatek 01.08.2014r.

3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 52,0 52,0

9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 50,3 50,5 50,5
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 52,9 52,9 52,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 51,9 51,9 51,9
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec -0,1 0,1 0,2
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Lipiec 6,1 6,1 6,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Lipiec 288 235 235
15:55 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 81,3 82,3 81,8
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 55,3 55,8 56,0
16:00 USA Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 55,3 56,0

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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,

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