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Jak gtebokie bedzie spowolnienie aktywnosci w ustugach ?

W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie Rady

Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje o obnizce stopy referencyjnej o 25 pb do
2,25% i utrzyma tagodne nastawienie w polityce pienieznej, sygnalizujgc wysokie
prawdopodobienstwo dalszej redukcji stdp. Wsparciem dla naszego scenariusza sg m.in.
wypowiedzi niektérych cztonkéw Rady oraz sierpniowe dane makroekonomiczne bedgace
potwierdzeniem spowolnienia gospodarczego oraz pogtebienia deflacji. Uwazamy, ze wyniki
listopadowej projekcji inflacji bedg argumentem przemawiajgcym za cieciem o kolejne 50 pb na
nastepnym posiedzeniu. Nie wykluczamy jednak, ze RPP zadecyduje o obniice stép
procentowych o 50 pb juz na pazdziernikowym posiedzeniu. Prawdopodobienstwo realizacji
takiego scenariusza szacujemy na 40%. Dlatego tez dopuszczamy alternatywny scenariusz, w
ktérym RPP obnizy stopy procentowe o 50 pb w pazdzierniku i o 25 pb w listopadzie. Uwazamy
jednak, iz kluczowe dla sformowania wiekszosci za obnizkg o 50 pb w paZdzierniku bedzie
stanowisko prezesa NBP M. Belki. Oczekujemy, iz przed decyzja o silniejszym ztagodzeniu
polityki monetarnej powstrzyma sie on do zapoznania sie z wynikami listopadowej projekciji
inflacji, dlatego tez podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy (obnizka o 25 pb w pazdzierniku i
50 pb w listopadzie). Ze wzgledu na ubogi kalendarz makroekonomiczny w tym tygodniu,
decyzja Rady o obnizeniu stép o 25 pb moze spotkad sie z reakcjg rynku w postaci lekkiego
ostabienia kursu ztotego. Ewentualna obnizka o 50 pb moze przyczyni¢ sie zaréwno do
ostabienia ztotego, jak i spadku rentownosci polskich obligacji.

W srode uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje Minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC. W opisie dyskusji najprawdopodobniej znajdg sie informacje nt. oczekiwanej zmiany
formuty forward guidance. Oczekujemy, ze tres¢ Minutes nie zmieni zasadniczo naszego
scenariusza perspektyw polityki monetarnej w USA. Obecnie zaktadamy, ze program QE3
zostanie zakonczony w pazdzierniku br., a pierwsza podwyzka stép procentowych nastgpi na
przetomie Il lll kw. 2015 r.

We wtorek poznamy dane nt. produkcji przemystowej w Niemczech. Prognozujemy, iz
obnizyta sie ona o 1,5% m/m w sierpniu wobec wzrostu o 1,9% w lipcu. W kierunku
zmniejszenia wskaznika oddziatywato pogorszenie nastrojow w niemieckiej gospodarce (ZEW,
PMI), wprowadzenie embarga przez Rosje oraz efekt wysokiej bazy sprzed miesigca. W naszej
ocenie w najblizszych miesigcach konflikt na Ukrainie pozostanie czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku zmniejszenia produkcji przemystowej w Niemczech. Dane o produkcji bedg naszym
zdaniem neutralne dla ztotego oraz polskiego rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie we wrzesniu o 248 tys. wobec 180 tys. w

sierpniu (rewizja w gore z 142 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach
biznesowych (+81,0 tys.), handlu detalicznym (+35,3 tys.) oraz turystyce i rekreacji (+33,0 tys.).
Stopa bezrobocia obnizyta sie we wrzesniu i wyniosta 5,9% wobec 6,1% w sierpniu. Spadek
stopy bezrobocia z jednej strony wynikat z duzego wzrostu zatrudnienia, z drugiej strony
nieznacznemu obnizeniu ulegt wspdtczynnik aktywnosci zawodowej. Lepsze od oczekiwan dane
z amerykanskiego rynku pracy przyczynity sie do silnego umocnienia dolara wzgledem euro
(spadek kursu EURUSD o 0,7%). Dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym na pazdziernikowym posiedzeniu FED wprowadzi zmiany w formie forward guidance,
uzalezniajgc moment rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej od szybkosci powrotu
gospodarki amerykanskiej do réwnowagi makroekonomiczne;.
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¢ W ubieglym tygodniu naptynely liczne dane nt. koniunktury w USA. Wskaznik zaufania
konsumentéw Conference Board obnizyt sie we wrzesniu do 86,0 pkt. wobec 93,4 pkt. Spadek
indeksu w znacznym stopniu spowodowany byt pogorszeniem oceny biezgcej sytuacji oraz
perspektyw na amerykanskim rynku pracy oraz efektem wysokiej bazy sprzed miesigca. W
ubiegtym tygodniu poznaliémy takze odczyty indeksédw ISM w przetwdrstwie oraz w ustugach.
Pierwszy z nich obnizyt sie we wrzesniu do 57,5 pkt. wobec 57,9 pkt. w sierpniu. Spadek
odnotowany zostat takze w przypadku drugiego indeksu, ktéry we wrzesniu wynidst 58,9 pkt.
wobec 59,6 pkt. w sierpniu. W naszej ocenie pogorszenie wynikéw badan koniunktury wynikato
w znacznym stopniu z efektéw wysokiej bazy sprzed miesiaca, kiedy wszystkie omdéwione wyzej
indeksy osiggnety swoje wieloletnie maksima, dlatego ich spadek we wrzes$niu nie swiadczy o
niepokojacych tendencjach w amerykanskiej gospodarce.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, na ubieglotygodniowym posiedzeniu EBC pozostawit
gtébwna stope procentowg na niezmienionym poziomie (0,05%). Prezes EBC M. Draghi
przedstawit nowe informacje dot. zapowiedzianego w ubiegtym miesigcu programu skupu
papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABS). Ma sie on rozpoczac¢ juz w
pazdzierniku br. i trwaé przynajmniej przez dwa lata. Obejmowac bedzie transze papieréw o
matym ryzyku (senior i mezzanine) zaréwno z rynku pierwotnego jak i wtérnego. Cho¢ skala
programu nie zostata dokfadnie sprecyzowana, wartos¢ papieréw mogacych byé objetych
programem, zgodnie z wypowiedzig M. Draghiego, wynosi 1 bilion EUR. Podtrzymujemy nasz
scenariusz bazowy, w ktérym wykluczamy wprowadzenie programu luzowania iloSciowego
polegajgcego na skupie obligacji rzadowych. Uwazamy, iz EBC przed zastosowaniem kolejnych
narzedzi polityki monetarnej bedzie chciat najpierw ocenic skutecznos¢ programéw TLTRO oraz
skupu ABS.

¢ Zgodnie ze wstepnym odczytem, inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie we wrzesniu do
0,3% r/r wobec 0,4% w sierpniu. Zaskakujacy spadek inflacji bazowej (0,7% r/r wobec 0,9% w
sierpniu) przyczynit sie do znacznego ostabienia euro wzgledem dolara (o 0,6%). Oczekujemy, iz
w kolejnych miesigcach inflacja w obszarze wspdlnej waluty zacznie powoli wzrasta¢ w wyniku
oddziatywania efektéw niskiej bazy dla cen energii i zywnosci, lecz nadal ksztattowad sie bedzie
znacznie ponizej celu inflacyjnego EBC.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa zwiekszyt sie we wrzesniu do 49,5 pkt. wobec 49,0
pkt. w sierpniu, co jest jego pierwszym wzrostem od lutego br. W kierunku zwiekszenia
wartosci wskaZznika oddziatywat wzrost sktadowej dot. zatrudnienia oraz nowych zamdwien. W
strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje spadek subindeksu biezgcej produkcji do
48,6 pkt. wobec 49,6 pkt. w sierpniu, sygnalizujgcy przyspieszenie spadku produkcji we
wrzes$niu (por. MAKROpuls z 01.10.2014). Wyrazny spadek indekséw PMI w Il kw. stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym w tym okresie odnotowano silne
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce (do 2,5% r/r wobec 3,3% w Il kw.).

« W ubieglym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw RPP. J. Hausner przedstawit
stanowisko, w ktérym poddat pod watpliwos¢ skutecznos¢ oddziatywania ewentualnej obnizki
stép procentowych na przyspieszenie inflacji i wzrostu gospodarczego. Z kolei E. Chojna-Duch
powiedziata, iz Rada mogtaby sie zdecydowac¢ na obnizke stép procentowych o 50 pb w
pazdzierniku, a nastepnie ocenic jej skutecznos¢ i rozwazy¢ czy dalsze ciecia bedg jeszcze
potrzebne. Podkredlita takze, iz nadmierna stymulacja w polityce monetarnej mogtaby by¢
ryzykowna i mato skuteczna. WypowiedZz ta jest szczegdlnie interesujagca z uwagi na
dotychczasowe bardzo gotebie nastawienie E. Chojnej-Duch w polityce monetarnej.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb w
pazdzierniku, a w listopadzie, po zapoznaniu sie z wynikami listopadowej projekcji NBP
zdecyduje sie na obnizke o 50 pb.

¢ W ubieglym tygodniu mialo miejsce expose premier E. Kopacz. Podtrzymata w nim
zapowiedziane przez D. Tuska zmiany dotyczace zakresu ulg prorodzinnych oraz rewaloryzacji
rent i emerytur (por. MAKROmapa z 15.09.2014). Zawarte w expose nowe zapowiedzi dziatan
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w polityce gospodarczej dotyczyty gtéwnie sfery socjalnej. E. Kopacz zapowiedziata m. in.
szersze wsparcie dla budowy przyzaktadowych ztobkdéw i przedszkoli, mozliwos$¢ korzystania z
urlopéw rodzicielskich dla wszystkich rodzicéw, w tym takze bezrobotnych, pracujacych na
umowe o dzieto, studentdw oraz rolnikdow. Zgodnie z szacunkami przedstawionymi przez
ministra finanséw M. Szczurka dodatkowe wydatki wynikajace z realizacji tych zapowiedzi
wyniosg ok 3,5 mld zt. Naszym zdaniem realizacja dziatan fiskalnych zapowiedzianych w expose
spowolni proces obnizania deficytu sektora finanséw publicznych w latach 2015-2016, jednak
skala zapowiedzianego wzrostu wydatkdéw nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci finanséw
publicznych w $rednim terminie. W konsekwencji, w naszej ocenie tres¢ expose nie ma
istotnego wptywu na perspektywy polskiego ratingu, kurs ztotego i rentowno$¢ obligacji.

’ Jak gtebokie bedzie spowolnienie aktywnosci w ustugach ?

Lipcowe i sierpniowe dane o produkcji przemystowej i budowalno-montaiowej, jak réwniez nasze
prognozy na wrzesien (por. tabela na str. 6), wskazujag na wysokie prawdopodobienstwo silnego
spowolnienia aktywnosci w budownictwie i przemysle w lll kw. br. Do uzyskania prognozy spadku
dynamiki PKB w tym okresie konieczne jest oszacowanie skali spowolnienia w sektorze ustug w Il kw.

W ramach danych o PKB GUS
publikuje informacje nt. wartosci
dodanej w ustugach w podziale na
dziewiec kategorii: ,Handel;
naprawa pojazdow” (w 2013 r.
odpowiadajgcej za tworzenie
29,8% wartosci dodanej w
sektorze ustug), ,Transport i
gospodarka magazynowa”
(10,4%), ,Zakwaterowanie i

] gastronomia” (1,9%), , Informacja i
M Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca komunikacja” (5'4%)' ,,Dzia’falnoéc’

Udziat w nominalnej wartosci dodanej sektora ustug (%, 2013 r.)

M Handel; naprawa pojazdow

B Transport i gospodarka magazynowa
21,2%

W Zakwaterowanie i gastronomia
11,1%

B Informacja i komunikacja
M Dziatalnos$¢ finansowa i ubezpieczeniowa

Obstuga rynku nieruchomosci

. . . . ”

Administracja publiczna i obrona narodowa; Obowigzkowe zapezpieczenia spoteczne; finansowa I UbeZpleczemowa

Edukacja; Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna (6,6%), ,Obstuga rynku
nieruchomosci” (9,1%),

»,Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa itechniczna; Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca” (11,1%,
»Administracja publiczna i obrona narodowa; Obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne; Edukacja; Opieka
zdrowotna i pomoc spoteczna” (21,2%) oraz ,,Sztuka, rozrywka, rekreacja” (4,7%).

GUS publikuje rowniez z czestotliwoscig miesieczng wyniki badan koniunktury w sektorze ustug w podziale
na ww. kategorie. Najbardziej uzyteczne do okreslenia biezgcej aktywnosci poszczegdlnych branz sg trzy
wskazniki koniunktury: ,biezgca ogdlna sytuacja gospodarcza jednostki”, ,biezgca sprzedaz ustug” oraz
,0806Iny klimat koniunktury”. Korzystajac z metody gtéwnych sktadowych wyznaczyliSmy nieskorelowane ze
sobg czynniki reprezentujace faczng zmiennos$¢ tych indeksdw. Nastepnie z ich uzyciem, za pomocg regresji
liniowej dokonalismy prognozy rocznej dynamiki wartosci dodanej w poszczegdlnych kategoriach sektora
ustugowego. Innymi stowy skonstruowalismy dziewie¢ modeli ekonometrycznych, w ktérych kazdorazowo
dynamika wartosci dodanej w poszczegdlnych kategoriach sektora ustug zostata uzalezniona od zmian ww.
wskaznikéw koniunktury GUS.
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Wyniki otrzymane za pomoca
analizy regresji wskazujg na spadek
rocznej dynamiki wartosci dodanej

Wkiad do zmiany dynamiki PKB w lll kw. br. (pp.)
0,18

w Il kw. w kategoriach , Handel;

naprawa pojazdéw”, ,Dziatalnos¢

1 finansowa i ubezpieczeniowa”,
-0,20 ,Administracja publiczna i obrona

-0,32 narodowa; Obowigzkowe

-0,43 zabezpieczenia spoteczne; Edukacja;

Opieka  zdrowotna i  pomoc

Ustugi Budownictwo Rolnictwo Przemyst spoteczna” oraz ,Sztuka, rozrywka,

rekreacja”. Pozostate branze ustugowe odnotujg naszym zdaniem nieznaczne przyspieszenie aktywnosci
gospodarczej. Tym samym oczekujemy, ze tgcznie realna dynamika wartosci dodanej w sektorze
ustugowym spadnie do 2,6% w Il kw. z 2,9% w Il kw. Spowolnienie w sektorze ustug jest wtérnym efektem
szoku zewnetrznego w przemysle (embargo rosyjskie, nizszy wzrost gospodarczy w ujeciu r/r w Niemczech).
Oznacza to, ze wzrost aktywnosci w sektorze ustug nie moze by¢ kontynuowany przy obecnym
spowolnieniu w innych gateziach gospodarki.

Prognozujemy, ze roczna dynamika wartosci dodanej w przemysle obnizy sie z 3,2% w Il kw. do 1,8% w ||
kw., a wartosci dodanej w budownictwie z 7,7% do 0,9% w Ill kw. Jednoczesnie oczekujemy lekkiego
przyspieszenia w rolnictwie w wyniku oddziatywania efektu niskiej bazy sprzed roku i dobrych tegorocznych
zbioréw. Wyniki przeprowadzonej analizy stanowig zatem wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktdrym roczne tempo wzrostu PKB obnizyto sie z 3,3% w Il kw. do 2,5% w 11l kw.

’ Decyzja RPP w centrum uwagi rynku

pay Kursy walut » W ubiegtym tygodniu kurs
277 %% EURPLN  wazrést do  4,1880
4,24 1 - 138 (ostabienie ztotego o 0,1%). W
4,21 - - 1,35 pierwszej czesci tygodnia kurs
418 - - 1,33 EURPLN oscylowat w przedziale
415 | | 130 4,17-4,18. Srodowe dane nt.

indeksu PMI w polskim
4,12 - - 1,28 . L .

przetwdrstwie nie spotkaty sie ze
4,09 = ' ' T ,' — 125 zpnaczacg reakcja rynku. W

wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14

czwartek mieliSmy do czynienia z
podwyzszong zmiennoscia
ztotego z uwagi na posiedzenie EBC, na ktérym przedstawione zostaty szczegdty na temat programu skupu
aktywéw ABS (patrz powyzej). Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byfa jednak pigtkowa
publikacja danych nt. amerykanskiego rynku pracy, po ktérej kurs EURPLN wzrdst o 0,4%.

EURPLN ——EURUSD

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie sSrodowa decyzja
RPP nt. wysokosci stop procentowych. W przypadku realizacji naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Rada
ztagodzi polityke monetarng (patrz powyzej), oczekujemy lekkiego ostabienia polskiej waluty. W srode
bedzie miata takze miejsce publikacja Minutes z wrzesSniowego posiedzenia FED, ktéra moze przyczynic sie
do wzrostu zmiennosci ztotego. W pozostatych dniach, z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny, kurs
ztotego bedzie ksztattowany przez nastroje na rynkach globalnych.
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4,6
42
3,8
34
3,0
2,6
2,2
1,8

" Ceny obligacji moga wzrosna¢ po obnizce o 50 pb

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich wzrosty do
poziomu 1,997 (wzrost o 5pb),
obligacji 5-letnich do poziomu
2,391 (wzrost o 7pb), a obligacji
10-letnich nie zmienity sie i
wynhniosty 2,991. W ostatnich dniach

Rentownosci polskich obligacji

wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14

mieliSmy do czynienia ze wzgledng
10-letnie stabilizacjg cen polskich obligacji,

widoczng szczegdlnie na dtugim
koAcu krzywej. Srodowe stabsze od oczekiwan finalne odczyty indekséw PMI w najwazniejszych
europejskich gospodarkach oddziatywaty w kierunku spadku rentownosci papierow o krotkich i srednich
terminach zapadalnosci. W czwartek mieliSmy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig polskich obligacji o
krétkich i $rednich terminach zapadalnosci z uwagi na posiedzenie EBC, na ktérym przedstawione zostaty
szczegoty dot. programu skupu ABS (patrz powyzej). W pigtek doszto do wzrostu rentownosci polskich
obligacji, widocznego szczegdlnie w srodkowym odcinku krzywej, w reakcji na lepsze od oczekiwan dane z
amerykanskiego rynku pracy.

5-letnie

——2-letnie

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu bedzie srodowa decyzja RPP na
temat wysokosci stép procentowych. Oczekujemy, ze Rada obnizy stopy o 25 pb i utrzyma tagodne
nastawienie w polityce pienieznej, sygnalizujgc wysokie prawdopodobienstwo dalszej redukcji stop. Taka
decyzja bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynku dtugu. Ewentualna decyzja o gtebszej redukcji stép (o
50 pb), sygnalizujgca gotowos¢ RPP do silniejszego wspierania wzrostu gospodarczego, moze przyczynic sie
do spadku rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej. W $rode bedzie miata takze miejsce
publikacja Minutes z wrzesniowego posiedzenia FED, ktdra moze oddziatywaé w kierunku wzrostu
zmiennosci cen polskiego dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik wrz 13 | paz 13 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14 wrz 14 | paz 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 250 250 2,50 250 2,25
Kurs EURPLN* 422 418 420 415 425 416 4,17 420 414 416 4,18 421 4,18 4,20
Kurs USDPLN* 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 304 312 3,20 3,31 3,36
Kurs CHFPLN* 3,45 3,40 341 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44 339 342 3,43 3,49 3,46 3,47
Inflacja CPI (r/r, %) 10 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,3 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 4.5 1,8 2,4 -1,9 3,1
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -14 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -15 -1,6

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,0 13,0 13,2 134 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 115
Saldo ROB (mln EUR) -907 -6 -911 497 -873  -508 615 941 124  -391 -173  -339
Eksport (r/r, %, EUR) 9,0 3,8 2.3 10,1 105 5.8 10,9 6,7 11,5 7,3 6,4 -0,6
Import (r/r, %, EUR) 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 7,3 31 6,2 11,6 9,6 45 0,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroeko iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m“m
PKB (%, rir) 34 3,3 2,5 2,2 2,2 2,7 3,0 3,3 1,7 2,8 2,9
Konsumpcja (%, r/r) 2,6 2,8 2,8 3,0 3,2 3,2 3,3 3,4 1,1 2,8 3,3
Inwestycje (%, r/fr) 10,7 8,4 7,1 6,0 53 6,4 7,2 7,9 0,9 7,5 7,0
Eksport (ceny stale, %, rir) 7,6 59 4,0 3,5 3,0 5,0 57 6,0 5,0 52 5,0
Import (ceny state, %, r/r) 6,9 9,8 6,5 5,8 582 6,2 6,8 7,6 1,8 7,2 6,5
S 5 Spozycie prywatne (pp.) 17 17 1,7 1,6 2,1 1,9 2,0 1,8 0,7 1,7 2,0
g g 2 Inwestycie (pp) 1,2 1,4 1,3 1,6 0,6 1,1 1,3 2,1 0,2 1,4 1,3
E Eksport netto (pp.) 0,5 -1,6 1,1 -0,9 -0,9 -0,4 -0,4 -0,7 14 -0,8 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -1,2 -1,2 -0,9 -0,6 -0,8 -1,5 -1,8 -1,9 -1,3 -0,6 -1,9
Stopa bezrobocia (%)** 13,5 12,0 11,5 12,2 12,7 11,5 11,1 11,6 13,4 12,2 11,6
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,2 3,5 3,5 3,5 3,4 3,6 3,7 3,8 3,4 3,7 3,6
Inflacja CPI (%* 0,6 0,3 0,3 0,2 0,3 0,4 1,1 1,6 0,9 0,1 0,9
Wibor 3-miesigeczny (%)** 2,71 2,68 2,28 1,95 1,95 1,95 1,95 2,03 2,71 1,95 2,03
Stopa referencyjna NBP (%9** 2,50 2,50 2,50 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 2,50 1,75 1,75
EURPLN** 4,17 4,16 4,18 4,20 4,20 4,20 4,17 4,15 4,15 4,20 4,15
USDPLN** 3,03 3,04 3,31 3,28 3,28 3,31 3,34 3,37 3,02 3,28 3,37

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 06.10.2014r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien 4,6 -2,5
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Pazdziernik -9,8 -11,5
Wtorek 07.10.2014r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 1,9 -15 -15
Sroda 08.10.2014r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Pazdziernik 2,50 2,25 2,25
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Pazdzernik
Czwartek 09.10.2014r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Sierpien 22,2 18,5
13:00 WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Pazdzernik 0,5 0,5 0,5
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Sierpien 0,1 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Sierpien 0,7 0,4

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A.
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Prognozy wskaznikéw zagranicznych zostaty opracowane

Jakub BOROWSKI Gtéwny Ekonomista tel.: 2257318 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N L]

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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