<% CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY VIAPRA
& AGRICOLE 8 — 14 wrzeénia 2014 MAK RO VIR

Efekty drugiej rundy ogranicza wzrost wynagrodzen

W tym tygodniu

« Kalendarz na ten tydzien jest ubogi w wydarzenia makroekonomiczne, co bedzie czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku stabilizacji na rynkach finansowych. W pigtek poznamy istotne
dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika
sprzedazy detalicznej zwiekszyta sie do 0,7% m/m w sierpniu wobec 0,0% w lipcu, co byto
przede wszystkim wynikiem wyzszej sprzedazy samochoddéw. Po wytgczeniu sprzedazy w
branzy motoryzacyjnej wzrosta ona o 0,2% m/m wobec 0,1% w lipcu. Ponadto wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan wskaze na lekka poprawe nastrojéow gospodarstw domowych we
wrzesniu (82,8 pkt. wobec 82,5 pkt. w sierpniu). Dobre dane z USA bedg stanowi¢ wsparcie dla
zakoniczenia programu QE3 w pazdzierniku br. i mogg przyczyni¢ sie do nasilenia oczekiwan na
wczesniejsze podwyzki stop procentowych przez FED. Tym samym publikacja wskaznikéow
bedzie oddziatywata w kierunku umocnienia dolara, ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci
na dtugim koncu krzywej.

¢ W piagtek poznamy dane o lipcowej produkcji przemystowej w strefie euro, ktéra w naszej
ocenie wzrosta 0 0,1% m/m wobec spadku o 0,3% w czerwcu. Gtownym zrédtem jej wzrostu
byty Hiszpania (1,3% m/m) i Niemcy (0,3%). Dane te w potaczeniu z sierpniowymi wynikami
badan koniunktury (PMI) stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w strefie euro (0,4% kw/kw w 1l kw. wobec 0,0% w Il kw.).

¢ Dzi$ opublikowane zostaty dane nt. salda chiriskiego bilansu handlu zagranicznego, ktére
zwiekszyto sie z 47,3 mid USD w lipcu do 49,8 mld USD w sierpniu, co byto znacznie powyzej
oczekiwan rynku. Jednoczesnie dynamika eksportu zmniejszyta sie do 9,4% r/r wobec 14,5% w
lipcu, a dynamika importu spadta do -2,4% r/r z -1,6%. Struktura danych wskazuje, iz poprawa
chinskiego bilansu handlowego wynikata przede wszystkim z wyzszego salda wymiany
handlowej z USA. W sobote poznamy kolejng porcje danych z Chin. Oczekujemy, ze dynamiki
sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej i inwestycji w aglomeracjach miejskich
nieznacznie obnizyty sie w sierpniu w stosunku do lipca. Prognozujemy, ze wzrost gospodarczy
w 2014 r. wyniesie 7,4% wobec 7,7% w 2013 r., jednak osiggniecie takiego tempa wzrostu PKB
wymagatoby uruchomienia przez rzad kolejnego pakietu stymulujgcego popyt wewnetrzny.

W zesztym tygodniu

¢ Europejski Bank Centralny nieoczekiwanie obnizyt stopy procentowe: refinansowga z 0,15% do
0,05%, depozytowa z -0,10% do -0,20% oraz lombardowa z 0,40% do 0,30%. Tym samym
osiggnety one dolny putap, ponizej ktérego zgodnie z obietnicg prezesa EBC M. Draghiego stopy
juz nie zostang obnizone. Dodatkowo zapowiedziany zostat program skupu aktywdéw ABS
(Asset-Backed Security), jednakze jego szczegdty zostang przedstawione dopiero za miesigc.
Decyzja cztonkéw EBC dot. obnizki stdp oraz uruchomienia programu skupu aktywéw nie byta
jednomyslna. Na konferencji po posiedzeniu przedstawione zostaty takze nowe projekcje EBC,
jednakze nie rdznig sie one w istotny sposéb od tych zaprezentowanych w czerwcu.
Czwartkowa decyzja EBC niesie ze sobg nastepujace implikacje. Po pierwsze, z uwagi na
obnizke stép, program TLTRO zostanie przeprowadzony po stopie 0,15% (wobec 0,25% przed
obnizka), co oddziatywaé bedzie w kierunku wyzszego popytu na ptynnos¢ wsrod bankéw. Po
drugie, osiggajgc dolny putap stop procentowych EBC dysponuje juz jedynie
niekonwencjonalnymi narzedziami polityki monetarnej. Po trzecie, decyzja o skupie aktywoéw
ABS oraz rozpoczynajacy sie w pazdzierniku program TLTRO obnizajg w naszej ocenie
prawdopodobienstwo wprowadzenia programu QE - skupu obligacji rzadowych i/lub
nieskarbowych. Uwazamy bowiem, iz EBC przed podjeciem dalszych krokéw bedzie chciat
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najpierw dokonac oceny skutecznosci dotychczas zastosowanych narzedzi.

« Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w sierpniu o 142 tys. wobec 212 tys. w
czerwcu (rewizja w gore z 209 tys.), co byto znacznie ponizej oczekiwan rynku. Najwiekszy
wzrost liczby etatow odnotowano w ustugach biznesowych (+47,0 tys.), oswiacie i stuzbie
zdrowia (+37,0 tys.), budownictwie (+20,0 tys.) oraz turystyce i rekreacji (+15,0 tys.). Z kolei
wsrdd branz, w ktdérych zredukowano zatrudnienie znalazty sie handel detaliczny (-8,4 tys.) oraz
ustugi informacyjne (-3,0 tys.). Jednoczesnie stopa bezrobocia obnizyta sie z 6,2% w lipcu do
6,1% w sierpniu. Byto to jednak spowodowane zmniejszeniem sie zasobu sity roboczej, przy
jednoczesnym wzroscie zatrudnienia. W ubiegtym tygodniu naptynety takze bardzo dobre dane
nt. koniunktury w amerykanskiej gospodarce. Indeks ISM dla przetwodrstwa zwiekszyt sie w
sierpniu do 59,0 pkt. wobec 57,1 pkt. w lipcu, co jest jego najwyzszym poziomem od marca
2011 r. W strukturze indeksu na szczegblng uwage zastuguje silny wzrost jego sktadowej dot.
nowych zaméwien do poziomu najwyzszego od kwietnia 2004 r. Z kolei indeks ISM poza
przetwdrstwem zwiekszyt sie w sierpniu do 59,6 pkt. wobec 58,7 pkt. w lipcu, co jest najwyzszg
wartoscig od sierpnia 2005 r. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywata wyzsza wartosc
sktadowej dot. zatrudnienia, co sygnalizuje, iz gorsze dane nt. zatrudnienia poza rolnictwem
majg najprawdopodobniej jednorazowy charakter, tym samym nie wskazujgc na pogorszenie
perspektyw amerykanskiego rynku pracy.

¢ Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa
referencyjna wynosi 2,50%). Na konferencji prezes NBP M. Belka poinformowat, ze decyzja nie
zostata podjeta jednomysinie. Zgodnie z trescig komunikatu i wypowiedziami M. Belki, przed
decyzjg o ztagodzeniu polityki pienieznej Rade powstrzymata znaczaca niepewnos¢ dotyczaca
perspektyw aktywnosci gospodarczej w Polsce. Cztonkowie chcieli poczekaé na kolejng porcje
danych makroekonomicznych, ktére — w przypadku potwierdzenia spowolnienia w polskiej
gospodarce oraz wzrost ryzyka przedtuzenia sie okresu deflacji — najprawdopodobniej sktonig ja
do rozpoczecia dostosowywania polityki pienieznej (por. MAKROmapa z 3.09.2014). W zwigzku
z tym oczekujemy, iz w pazdzierniku RPP zdecyduje sie na obnizke stdp procentowych o 25 pb.

¢  Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) spadt w sierpniu do
49,0 pkt. wobec 49,4 pkt. w lipcu. Tym samym indeks PMI uksztattowat sie na najnizszym
poziomie od maja 2013 r. i juz drugi miesigc z rzedu ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost
aktywnosci od jej spadku (por. MAKROmapa z 1.09.2014). Dane o PMI sygnalizujg istotne
ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu PKB w IIl kw. br. (3,6% r/r).

¢ Rzad przyjat projekt budzetu na 2015 r. W naszej ocenie projekt ten zostat oparty na
realistycznych zatozeniach dotyczacych wzrostu gospodarczego (3,4%), popytu krajowego
(3,8%) i inflacji (1,2%). Projekt budzetu przewiduje réwniez nieznaczne rozluznienie polityki
fiskalnej (o ok. 0,2% PKB), zwigzane z zapowiedzianym przez rzad wprowadzeniem waloryzacji
kwotowo-procentowej emerytur i rent oraz zwiekszeniem ulg prorodzinnych. Rozluznienie to w
petni skompensuje niekorzystny wptyw rosyjskiego embarga na wzrost gospodarczy w | pot.
2015 r. Szerzej projekt budzetu na 2015 r. oméwimy w najblizszej MAKROmapie.

« W pigtek w Minsku podpisane zostatlo porozumienie o zawieszeniu broni pomiedzy
prorosyjskimi separatystami a ukrainskimi sitami rzadowymi, ktére weszto w zycie o w pigtek
0 17.00 czasu polskiego. W przypadku utrzymania rozejmu, bedzie on oddziatywat w kierunku
zmniejszenia Swiatowej awersji do ryzyka, umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskiego
dtugu.
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’ Efekty drugiej rundy ograniczg wzrost wynagrodzen
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Inflacja CPI (% r/r) utrzymywania sie nawet
Srednia oczekiwana stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 m-cy (%) przejsciowej deflacji lub

dtugotrwatej niskiej inflacji moze dojs¢ do zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych sektora prywatnego na
bardzo niskim poziomie, co utrudnia osiggniecie celu inflacyjnego w przysztosci (wystepowanie tzw.
efektéw drugiej rundy).

W sytuacji typowej, z jakg majg zwykle do czynienia banki centralne efekty drugiej rundy oznaczajg wtérny
szok cenowy w reakcji na podwyzki ptac wywotane wzrostem inflacji. W warunkach niskiego bezrobocia
pracownicy mogg wywierac presje ptacowg (zgdanie podwyzek) na pracodawce w reakcji na rosnace ceny.
Jesli rosngce ptace nie idg w parze ze wzrostem wydajnosci prowadzi to do wzrostu jednostkowych kosztow
pracy. Wzrost kosztéow przedsiebiorcy rekompensujg podwyzkami cen swoich produktéw. Ze wzgledu na
wzrost cen pracownicy nie odczuwajg wzrostu sity nabywczej zwigzanej z wyzszym wynagrodzeniem i
73dajg kolejnych podwyzek. | tak cykl sie powtarza. Obecnie w Polsce mozemy mieé¢ do czynienia z
odwrotng sytuacjg — w warunkach wcigz podwyzszonego bezrobocia spadek inflacji oddziatuje w kierunku
zmniejszenia presji na wzrost ptac, a to wspiera niski wzrost cen.

Biorac pod uwage, ze w ciggu ostatnich 10 miesiecy roczny wskaznik inflacji CPI ksztattowat sie ponizej 1,0%
zbadaliémy, czy mamy obecnie do czynienia z efektami drugiej rundy w przedsiebiorstwach przemystu
przetwdrczego. W celu wyodrebnienia efektdw drugiej rundy oraz zbadania istotnosci ich wptywu na tempo
wzrostu wynagrodzen zbudowaliSmy model ekonometryczny, opisujacy zalezno$¢ dynamiki ptac w
przedsiebiorstwach przemystu przetworczego od trzech czynnikéw - wzrostu wydajnosci pracy (wptyw
dtugookresowy), odchylenia stopy bezrobocia od trendu stanowigcego przyblizenie bezrobocia réwnowagi
(czynnik krétkookresowy, zwigzany z fazg cyklu koniunktury) oraz biezgcej inflacji. Jako miare inflacji
przyjelismy roczng dynamike cen Zzywnosci i paliw. Towary te stanowig istotng czes¢ wydatkéw
konsumentow (ok. 30%) i s nabywane relatywnie czesto. W konsekwencji zmiany ich cen wptywajg
relatywnie silnie na oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych. Testowalismy réwniez specyfikacje
modelu, w ktérym zmiany cen reprezentowane byly przez wskaznik inflacji CPI, jednakze charakteryzowat
sie on gorszymi wtasnosciami predykcyjnymi.

Wyniki modelowania potwierdzity
statystycznie istotny, dodatni wptyw
dynamiki cen zywnosci i paliw na
tempo wzrostu ptac w przetworstwie
przemystowym. Wzrost rocznego
wskaznika inflacji paliw i zywnosci o 1
pp. oddziatuje w kierunku wzrostu
dynamiki wynagrodzen o 0,16 pp.
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 Oznacza to, ze w okresie styczeﬁ -

Nominalne wynagrodzenie w przetworstwie, % r/r lipiec br. trend wzrostu ptac w
——(Oszacowane za pomocg modelu wynagrodzenie w przetworstwie, % r/r

przetworstwie przemystowym,
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mierzony ich wygtadzong roczng dynamika, obnizyt sie o ok. 0,4 pp. wytgcznie na skutek spadku oczekiwan
inflacyjnych.

Korzystajgc z oszacowanego modelu dokonalismy prognozy dynamiki wynagrodzen w przedsiebiorstwach
sektora przetwodrczego. Przewidujemy, ze wraz z utrzymujg sie deflacjg zywnosci i paliw do korica roku oraz
zmniejszeniem wydajnosci w przetwérstwie (spadek dynamiki produkcji przy stabilizacji tempa wzrostu
zatrudnienia) przecietne tempo wzrostu nominalnych wynagrodzen w przetwérstwie obnizy sie do ok. 3,1%
r/r w Il pot. br. wobec 5,1% w Il kw. W 2015 r. w wyniku wzrostu inflacji, dalszego spadku bezrobocia i
rosngcej wydajnosci pracy, sSrednioroczne nominalne tempo wzrostu ptac w przetwérstwie wzrosnie do ok.
3,5% i wyniesie 4,1% w IV kw.

Naszym zdaniem, obawa przed zakotwiczeniem oczekiwan inflacyjnych sektora prywatnego na bardzo
niskim poziomie i towarzyszacym mu wystgpieniem efektdw drugiej rundy jest waznym argumentem
przemawiajgcym za ztagodzeniem polityki pienieznej przez RPP (por. MAKROpuls z 03.09.2014). W
konsekwencji podtrzymujemy naszg prognoze obnizki stép procentowych o 25 pb na posiedzeniu w
pazdzierniku.

> 4 Nastroje na rynkach globalnych korzystne dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,30 - Kursy walut - 1,40 spadt do 4,1774 (umocnienie
45 ] | 1 ag ztotego 0 0,7%). W pierwszej czesci
' " tygodnia mieliémy do czynienia ze
4,20 1 - 1,36 wzgledng stabilizacjg kursu ztotego,
415 | 133 ktory oscylowat w okolicach
poziomu 4,20 za euro. W S$rode

4,10 A - 131 rano doszto do silnego umocnienia
4,05 . . . . . 1 129 ztotego w reakcji na znaczaco
wrz 13 lis 13 sty14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 zrewidowane w dét finalne odczyty
EURPLN — EURUSD indeksow PMI w najwazniejszych

europejskich gospodarkach. W kierunku przejsciowego umocnienia ztotego oddziatywata takze decyzja RPP
0 pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie. Jednakze pdziniejsza konferencja
zwiekszyta oczekiwania inwestorow na tagodzenie polityki monetarnej w Polsce, co przyczynito sie do
wzrostu kursu EURPLN. W czwartek doszto do przejsciowego silnego umocnienia ztotego w reakcji na
nieoczekiwang decyzje EBC o ztagodzeniu polityki monetarnej. Pigtkowe, stabe dane nt. zatrudnienia poza
rolnictwem w USA dodatkowo oddziatywaty w kierunku spadku kursu EURPLN.

W tym tygodniu z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny oczekujemy, iz kurs ztotego ksztattowany
bedzie gtdwnie przez nastroje na rynkach globalnych. W naszej ocenie w duzym stopniu mogg by¢ one
zdominowane przez ubiegtotygodniowa decyzje EBC o ztagodzeniu polityki monetarnej oraz stabe dane z
amerykanskiego rynku pracy. Dodatkowo, w przypadku utrzymania rozejmu i deeskalacji konfliktu rosyjsko-
ukrainskiego (patrz powyzej) oczekujemy, iz nastroje na rynkach globalnych bedg oddziatywac w kierunku
umocnienia ztotego. W pigtek naptyng natomiast dane z realnej strefy amerykanskiej gospodarki (sprzedaz
detaliczna) oraz wyniki badan koniunktury konsumenckiej (indeks Uniwersytetu Michigan), ktdore w
przypadku realizacji naszej prognozy mogg oddziatywaé w kierunku lekkiego ostabienia ztotego.



<% CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY VIAPRA
& AGRICOLE 8 — 14 wrze$nia 2014 MAK RO VIR

4,9
4,5
4,1
3,7
3,3
2,9
2,5
2,1

" Rosnace oczekiwania na obnizki stop zwiekszg popyt na polski dtug

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich obnizyly sie do
poziomu 2,105 (spadek o 10pb),
obligacji 5-letnich do poziomu
2,396 (spadek o 17pb), a obligacji
10-letnich do poziomu 2,947
(spadek o 19pb). Przez caty ubiegly

Rentownosci polskich obligacji

sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14

tydzien mieliSmy do czynienia ze
spadkiem rentownosci polskich
obligacji, ktore po raz kolejny
osiggnety historyczne minima. Spadek ten byt wyrazny szczegdlnie w srode. Cho¢ RPP nie zdecydowata sie
obnizyé stép procentowych, wypowiedzi Prezesa NBP M. Belki na konferencji po posiedzeniu zwiekszyty
oczekiwania inwestoréw na rozpoczecie cyklu fagodzenia polityki pienieznej. W kierunku wzrostu cen
polskiego dtugu oddziatywata takze czwartkowa decyzja EBC o dalszym rozluznieniu polityki monetarnej
oraz pigtkowe, wyraznie stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy. W czwartek miata
miejsce udana aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 10- i 11-letnich
terminach zapadalnosci za 3,6 mld zt przy popycie 5,66 mld zt. Nie miata ona jednak istotnego wptywu na
ksztattowanie sie rynkowych rentownosci obligacji.

— 2-lethie — 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu, biorgc pod uwage ubogi kalendarz makroekonomiczny oczekujemy, iz ceny polskiego
dtugu ksztattowane bedg w znacznym stopniu przez nastroje inwestorow na rynkach globalnych. Uwazamy,
iz bedg one zdominowane przez rosngce oczekiwania na obnizki stép procentowych w Polsce, co
oddziatywad bedzie w kierunku dalszego spadku rentownosci polskich obligacji. Dodatkowo moze on zostac
pogtebiony przez naptyw kapitatu portfelowego do Polski zwigzany z ubiegtotygodniowym rozluznieniem
polityki monetarnej w strefie euro oraz stabymi, pigtkowymi danymi z amerykanskiego rynku pracy. W
pigtek naptyng jednak dane z USA (sprzedaz detaliczna, indeks Uniwersytetu Michigan), ktére w przypadku
realizacji naszej prognozy moga oddziatywac w kierunku lekkiego wzrostu rentownosci polskich obligacji na
dtugim koncu krzywej.



2 CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY VAPA

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu

Wskaznik wrz 13 | paz 13 lut 14 [mar 14 | kwi 14 [ maj 14 | cze 14 sie 14 |wrz 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 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* 4,27 4,22 4,18 420 4,15 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,18 4,21 4,20
Kurs USDPLN* 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,20
Kurs CHFPLN* 3,47 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44 3,39 3,42 3,43 3,49 3,47
Inflacja CPI (r/r, %) 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 1.4 1,3 1.4 1,1 1,0 0,4 0,9 11 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 42 53 55 54 45 18 2,3 0,3
Inflacja PPI (r/r, %) -11 -1,4 -1,4 -15 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,0 -1,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 34 3,9 3,2 3,8 58 4.8 7,0 3,1 8,4 38 1,2 21 1,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 3,4 4,0 4.8 3.8 4.8 3,5 35 3,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 08
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 119 11,8
Saldo ROB (min EUR) -618  -907 -6 -911  -497 -873  -508 615 941 124 -391 -207
Eksport (r/r, %, EUR) 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,5 5.8 10,9 6,7 11,5 73 8,3
Import (r/r, % EUR) -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 73 3,1 6,2 11,6 9,6 6,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“ S R
3,4 v — -

PKB (%, r/r) 3,3 3,6 3,7 35 3,8 3,9 4,2

Konsumpcija (%, r/r) 2,6 2,8 2,8 3,4 3,3 3,5 3,7 3,8 0,8 2,9 3,6
Inwestycje (%, r/r) 10,7 8,4 8,6 8,7 8,2 8,8 8,1 8,5 -0,2 8,9 8,4
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 59 6,0 8,0 8,7 7,8 6,7 6,7 4,6 6,9 7,2
Import (ceny state, %, rir) 6,9 9,8 9,5 9,8 10,3 9,3 9,0 8,8 1,2 9,0 9,2
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 1,7 1,7 1,7 1,8 2,2 2,1 2,2 2,0 0,5 1,7 2,1
g é % Inwestycije (pp.) 12 14 1,5 2,3 1,0 15 15 2,3 0,0 1,6 1,6
s Eksport netto (pp.) 0,5 -1,6 -1,5 -0,6 -0,5 -0,5 -0,8 -0,8 1,6 -0,8 -0,7
Saldo obrotéw biezacych*** -1,0 -0,9 -0,3 -0,5 -0,7 -1,3 -1,6 -1,8 -1,3 -0,5 -1,8
Stopa bezrobocia (%9)** 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 3,5 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-miesieczny (%)** 2,71 2,68 2,52 2,45 2,45 2,45 2,62 2,78 2,71 2,45 2,78
Stopa referencyjna NBP (%)** 2,50 2,50 2,50 2,25 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50 2,25 2,50
EURPLN** 4,17 4,16 4,20 4,15 4,08 4,03 4,00 3,90 4,15 4,15 3,90
USDPLN** 3,03 3,04 3,20 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

MAKRO

MAPA

POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI (T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 08.09.2014r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Sierpien 47,3 44.0 40,0
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Lipiec 16,2 16,8
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Wrzesien 2,7 2,0
Sroda 10.09.2014r.
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Lipiec 0,3 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Lipiec 0,2 0,3
Czwartek 11.09.2014r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -0,9 -1,1 -1,2
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Sierpien 2,3 2,2 2,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 302 300
Piatek 12.09.2014r.
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) Il kw. 0,2
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec -0,3 0,1 0,5
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Sierpien 6,2 6,3 6,3
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Sierpien 0,0 0,7 0,6
15:55 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 82,5 82,8 83,2
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Lipiec 04 04 04
Sobota 13.09.2014r.
7:30 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sierpien 12,2 12,1 12,1
7:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Sierpien 9,0 8,8 8,8
7:30 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Sierpien 17,0 16,9 16,9

* 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
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Jesli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

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