( lA’ CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
AGRICOLE 7 —12 stycznia 2014 MAK Ro MAPA

Wewnetrzny decoupling w strefie euro

W tym tygodniu

¢ Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Oczekujemy, ze EBC utrzyma status quo w
polityce monetarnej pozostawiajgc stopy procentowe na niezmienionym poziomie (0,25%).
Ostatnia wypowiedz M. Draghiego (patrz ponizej), jak i stabilizacja wskaznika inflacji w obszarze
wspdlnej waluty (oczekujemy, ze wstepny wskaznik inflacji HICP w strefie euro — publikacja
dzisiaj — spadt w grudniu do 0,8% r/r wobec 0,9% w listopadzie, gtéwnie ze wzgledu na zmiany w
metodologii jego obliczania) wskazujg na niskie prawdopodobienstwo zastosowania
niekonwencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej na najblizszym posiedzeniu. Niemniej
jednak M. Draghi na konferencji po posiedzeniu najprawdopodobniej zaznaczy, ze w przypadku
pogorszenia sie perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro lub wystgpienia ryzyka
deflacji, bank centralny jest gotowy do reakcji (np. poprzez operacje LTRO). Decyzja EBC zgodna z
naszymi oczekiwaniami bedzie neutralna dla rynku dtugu i kursu ztotego.

¢ W s$rode uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje Minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC. W opisie dyskusji kluczowe dla rynkéw beda informacje pozwalajgce oceni¢ tempo
dalszego ograniczania programu skupu aktywéw (QE3) przez FED oraz wage, jakg cztonkowie
FOMC przywigzujg do czynnikdw wptywajgcych na decyzje dotyczace polityki monetarnej (w tym
w szczegolnosci spadajacej stopy bezrobocia oraz rosngcej inflacji bazowej). Obecnie oczekujemy
kolejnej redukcji programu QE3 o 10 mld USD na posiedzeniu 29 stycznia.

¢ W pigtek poznamy grudniowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Oczekujemy
wzrostu zatrudnienia o 200 tys. osdb wobec 203 tys. w listopadzie. Uwazamy réwniez, ze
pomimo duzej liczby nowych etatéow zwiekszenie liczby oséb aktywnych zawodowo spowoduje
wzrost stopy bezrobocia (do 7,1% z 7,0% w listopadzie). Regionalne wskazniki koniunktury w
przemysle sygnalizowaty w ostatnim czasie umiarkowane tempo tworzenia nowych miejsc pracy,
a przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji dotyczacych rynku pracy dostarczy w srode
raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (prognozowany wzrost o 200 tys. wobec 215
tys. w listopadzie). Pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem bedg szczegdlnie wazne z
punktu widzenia dalszego ograniczania programu skupu aktywoéw przez FED. Jesli wzrost
zatrudnienia bedzie nizszy od oczekiwanego przez rynek (193 tys.), ztoty i diug moga ulec
lekkiemu umocnieniu.

¢ Oczekujemy, e na $rodowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmieni stop
procentowych i podtrzyma zapowiedZ utrzymania ich na niezmienionym poziomie
przynajmniej do potowy 2014 r. (forward guidance). Uwazamy, ze RPP dokona pierwszej
podwyzki dopiero w listopadzie br. Decyzja Rady zgodna z oczekiwaniami rynkéw bedzie
neutralna dla rynku dtugu i kursu ztotego.

W ostatnich dwoch tygodniach

¢  Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) spadt w grudniu do 53,2
pkt. wobec 54,4 pkt. w listopadzie, sygnalizujgc lekkie pogorszenie ocen koniunktury. W
strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje dalszy wzrost sktadowej dotyczacej
zatrudnienia. Pomimo spadku indeksu PMI w grudniu, jego sredni kwartalny poziom w IV kw.
2013 r. wynidst 53,6 pkt. wobec 52,3 pkt. w Il kw. (najwyzszy poziom od | kw. 2011 r.), wskazujac
na przyspieszenie kwartalnego tempa wzrostu gospodarczego. Stanowi to wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w IV kw. 2013 r. dynamika PKB w Polsce wzrosta do 2,4% r/r wobec
1,9% w Il kw.
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¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w listopadzie o 3,8% r/r wobec 3,2% r/r w
pazdzierniku. Struktura listopadowej sprzedazy potwierdza stopniowg odbudowe konsumpgji
prywatnej, wspieranej przez malejgcg sktonnos¢ gospodarstw domowych do oszczedzania oraz
wyhamowanie negatywnych tendencji na rynku pracy (zwiekszone poczucie stabilnosci
zatrudnienia, por. MAKROpuls z 23.12.2013). W zwigzku z oczekiwanym wzrostem sprzedazy
detalicznej w najblizszym czasie uwazamy, ze realna dynamika konsumpcji prywatnej zwiekszy
sie 21,0% r/rw lll kw. do 1,3% r/r w IV br.

¢ Szef FED, B. Bernanke powiedziat w ubiegtym tygodniu, iz rozpoczecie ograniczania programu
QE3 nie oznacza wycofania sie Rezerwy Federalnej ze swojej zapowiedzi ,utrzymywania wysoce
akomodacyjnej polityki monetarnej tak dtugo jak bedzie to konieczne”, lecz $wiadczy o poprawie
jaka nastgpita w amerykanskiej gospodarce od czasu wprowadzenia programu. Powyzsza
wypowiedz jest wsparciem dla naszego scenariusza zaktadajgcego dalsze ograniczanie skali
skupu aktywéw, przy utrzymaniu stdp procentowych przez FED na niezmienionym poziomie
przez dtugi okres.

¢ Indeks Uniwersytetu Michigan wzrést w grudniu do 82,5 pkt. z 75,1 pkt. w listopadzie
wskazujgc na poprawe nastrojow wsréd amerykanskich konsumentéw. Wyzisza wartosc
indeksu byta wynikiem przede wszystkim poprawy oceny biezgcej sytuacji gospodarczej. Coraz
lepsza koniunktura konsumencka w USA znalazta takze odzwierciedlenie w publikacji indeksu
ufnosci konsumenckiej Conference Board, ktéry wzrdést w grudniu do 78,1 pkt. z 72,0 pkt. w
listopadzie. Ztozyty sie na to zaréwno wyzsze wartosci sktadowej dotyczacej biezgcej sytuacji
gospodarczej, jak i oczekiwan konsumentow.

¢ Indeks ISM dla amerykanskiego przetwérstwa przemystowego spadt w grudniu do 57,0 pkt. z
57,3 pkt. w listopadzie. Pomimo nizszej wartosci wskaznika na uwage zastuguje sktadowa dot.
zatrudnienia, ktéra uksztattowata sie na poziomie najwyzszym od czerwca 2011 r. oraz subindeks
nowych zamoéwien bedacy na najwyzszym poziomie od kwietnia 2010 r. Dlatego tez dane te
wskazujg na coraz lepszg sytuacje w amerykanskim przetwdrstwie przemystowym. Z kolei indeks
Chicago PMI obnizyt sie w grudniu do 59,1 pkt. z 63 pkt. w listopadzie, wskazujac na lekkie
pogorszenie koniunktury w przetwodrstwie w srodkowo-zachodniej czesci USA.

¢ Zaméwienia na dobra trwatego uzytku w USA wzrosty w listopadzie o 1,8% m/m wobec -0,5%
w pazdzierniku (po rewizji w goére z -1,6%). Po wytaczeniu Srodkéw transportu zwiekszyly sie
one o0 0,6% m/m wobec 0,1% w pazdzierniku. Dane te stanowig potwierdzenie poprawy sytuacji
w amerykanskim przemysle.

¢ Prezes EBC, M. Draghi powiedziat w ubiegtym tygodniu, iz nie widzi ,,pilnej potrzeby” obnizenia
stopy referencyjnej EBC. Jego zdaniem mimo braku ryzyka deflacji w strefie euro EBC powinien
dazy¢ do tego, by roczne tempo wzrostu cen nie utrzymywato sie zbyt dtugo ponizej poziomu
1%. Zaznaczyt rowniez, iz cho¢ kryzys w strefie euro nie zostat jeszcze w petni przezwyciezony, z
wielu gospodarek naptywajg optymistyczne sygnaty wskazujgce na ozywienie gospodarcze.

¢ Finalny zagregowany indeks PMI w strefie euro wzrést w grudniu do 52,1 pkt. wobec 51,7 pkt.
w listopadzie. W Niemczech spadt on z 55,4 pkt. w listopadzie do 55,0 pkt. w grudniu, podczas
gdy we Francji odnotowano zmniejszenie wartosci indeksu z 48,0 pkt. do 47,3 pkt. Grudniowe
dane o koniunkturze stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w IV kw. ub. roku
dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie do 0,2% kw/kw wobec 0,1% w Il kw. (patrz ponizej).
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¢ Wskazniki koniunktury wskazuja na wewnetrzny decoupling w strefie euro

Zagregowany indeks PMI (pkt.) Zagregolwany 'mdeks PMI (dla
65 przetwdrstwa i ustug) w obszarze

wspodlnej waluty wzrést w grudniu
do 52,1 pkt. wobec 51,7 pkt. w
listopadzie, co jest jego najwyiszg
wartoscia od trzech miesiecy.
Ztozyty sie na to wyzisze wartosci
indeksu  dotyczgcego biezacej
produkcji w przetworstwie (wzrost
do 54,9 pkt. z 53,1 pkt.) i spadek
wskaznika dotyczacego sektora
ustug (do 51,0 pkt. z 51,2 pkt.). A zatem ozywienie w strefie euro pozostaje silnie zréznicowane pod
wzgledem sektorowym. Jest ono skoncentrowane w sektorze przetwdrstwa, co wynika przede
wszystkim z silnego popytu zewnetrznego. Z kolei w sektorze ustug nadal mamy do czynienia ze
spowolnieniem wynikajgcym z niskiego popytu wewnetrznego.
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Niemcy —— Strefaeuro Francja

Ponadto niepokojgcym pozostaje fakt silnych rozbieznosci w przebiegu koniunktury (decoupling) w
dwéch najwiekszych gospodarkach obszaru wspélnej waluty. Z jednej strony mamy do czynienia z
wcigz silnym ozywieniem w Niemczech (lekki spadek indeksu PMI do 55,0 pkt. z 55,4 pkt. w
listopadzie) — oczekujemy, ze wzrost PKB w tej gospodarce w IV kw. ub. roku wyniost 0,4% kw/kw
wobec 0,3% w Il kw. Z kolei stabnaca koniunktura we Francji (spadek indeksu PMI do 47,3 pkt. z 48,0
pkt. w listopadzie) sugeruje, iz druga najwieksza gospodarka strefy euro moze odnotowac spadek PKB
w IV kw., co w przypadku utrzymania sie ujemnej dynamiki PKB w | kw. 2014 r. oznaczatoby ponowne
wejscie francuskiej gospodarki w tzw. techniczng recesje.

Z pozostatych panstw strefy euro naptynety jednak pozytywne sygnaty. Zagregowany wskaznik PMI
osiggnat w Hiszpanii najwyzszg wartos¢ od 77 miesiecy (53,9 pkt.), a w Irlandii i we Wtoszech
najwyzszg od 2 miesiecy (odpowiednio 58,6 pkt. i 50,0 pkt.). Mozna oczekiwa¢, ze poprawa sytuacji
gospodarczej w tych panstwach ma charakter trwaty. Wskazujag na to postepujgce wzrosty
sktadowych indeksu PMI dotyczacych nowych zamdwien oraz zatrudnienia.

Pomimo wewnetrznych rozbieznosci w tempach wzrostu gospodarczego w poszczegdlnych
panstwach w obszarze wspdlnej waluty, niekwestionowanym faktem jest poprawa sytuacji w strefie
euro ogétem. Tym samym grudniowe dane o koniunkturze stanowig wsparcie dla naszej prognozy, iz
w IV kw. ub. roku dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie do 0,2% kw/kw wobec 0,1% w lI kw.

¢ Kurs ztotego pod wptywem FED i EBC

4,35 - Kursy walut - 1,39 Przez ubiegte dwa tygodnie kurs

4,30 - . 137 EURPLN  wzrést do  4,1737
(ostabienie o 0,4%). W tym
okresie mieliSmy do czynienia ze
stabilizacjg kursu ztotego z uwagi
4,15 1 - 1,31 na okres Swigteczny i zwigzany z
4,10 - L 1,29 nim ubogi kalendarz
4,05 . . . . . 1107 makroekonomiczny oraz niskie
sty13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 obroty na rynkach. Na kilka dni
EURPLN — EURUSD przed Bozym Narodzeniem ztoty

pozostawat w trendzie aprecjacyjnym spowodowanym m.in. lepszym od oczekiwan odczytem
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sprzedazy detalicznej w Polsce oraz oczekiwaniami inwestorow na interwencje BGK w celu
umocnienia ztotego pod koniec roku (co pozwolitoby to na obnizenie dtugu publicznego
nominowanego walutach obcych i zmniejszenie relacji dtugu publicznego do PKB). Podczas $wiat
nastgpifa stabilizacja kursu. 27 grudnia nad ranem ztoty osiggnat najwyzszy poziom od maja 2013 r.
ksztattujgc sie na poziomie 4,1303 za EUR, jednakze po chwili nastgpita korekta. Przez kolejne dni na
rynku w dalszym ciggu mieliSmy do czynienia ze stabilizacjg kursu ztotego, ktéra trwata az do 31
grudnia, kiedy to publikacja danych nt. koniunktury w USA (Conference Board, Chicago PMI)
wywotata jego podwyiszong zmiennos$¢. 2 stycznia nastgpito ostabienie ztotego spowodowane
stabszym od oczekiwan odczytem indeksu PMI w polskim przetwérstwie przemystowym oraz
wyprzedazg ztotego z uwagi na spadek ryzyka interwencji BGK, po czym ustabilizowat sie on wokot
poziomu 4,16 za EUR i pozostat na nim do pigtku. Wczoraj kurs ztotego lekko ostabiat sie wraz z
innymi walutami regionu

W tym tygodniu kurs ztotego pozostawaé bedzie pod wptywem czynnikéw globalnych. Dzisiejszy
odczyt inflacji w strefie euro powinien by¢ neutralny dla polskiej waluty. W $rode nalezy spodziewac
sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach w zwigzku z wieczorng publikacjg Minutes z posiedzenia
FOMC. W czwartek EBC podejmie decyzje co do wysokosci stép procentowych w strefie euro, a
podczas konferencji po posiedzeniu na rynkach moze utrzymywac sie podwyzszona zmiennos$¢ (M.
Draghi moze zasygnalizowaé¢ mozliwos¢ wprowadzenia niekonwencjonalnych instrumentéw polityki
pienieznej). W pigtek opublikowane zostang dane z amerykanskiego rynku pracy (zatrudnienie poza
rolnictwem), ktdre w naszej ocenie mogg przyczynic sie do lekkiego ostabienia ztotego.

’ Polski rynek dtugu w oczekiwaniu na banki centralne

Przez ubiegte dwa tygodnie

Rentownosci polskich obligacji rentownoddi polskich

4,8 -

benchmarkowych obligacji 2-
4,4 - . . .

letnich zwiekszyly sie do
4.0 poziomu 3,058 (wzrost o
3,6 7 6pb), obligacji 5-letnich do
3,2 1 poziomu 3,738 (wzrost o
2,8 1 15pb), a obligacji 10-letnich
2,4 - - - - - do poziomu 4,488 (wzrost o

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

16pb). Z uwagi na okres
Swigteczny w ciggu ostatnich
dwéch tygodni na polskim rynku dtugu utrzymywaty sie niewielkie obroty. 23 grudnia ceny polskich
obligacji przejsciowo spadty z uwagi na publikacje lepszych od oczekiwan danych nt. sprzedazy
detalicznej w Polsce. 30 grudnia mieliSmy do czynienia ze wzrostem rentownosci obligacji o Srednich i
dtugich terminach zapadalnosci, podczas gdy te na krotkim koricu krzywej lekko zyskaty na wartosci.
2 stycznia nastgpit wzrost rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej, ktérego nie
ograniczyt stabszy odczyt indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa. 3 stycznia ceny polskiego dtugu w
dalszym ciggu spadaty.

— 2-lethnie — 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu polski rynek dtugu podobnie jak kurs ztotego pozostawaé bedzie pod wptywem
czynnikéw globalnych. Dzisiejszy odczyt inflacji w strefie euro w naszej ocenie pozostanie neutralny
dla cen polskich obligacji. Spodziewamy sie, iz w Srode RPP zgodnie z zapowiedzig pozostawi stopy
procentowe na niezmienionym poziomie(forward guidance) i utrzyma dotychczasowg retoryke, co
powinno by¢ neutralne dla rentownosci polskich obligacji. Najwazniejszym wydarzeniem dla
polskiego rynku dtugu bedzie publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia FED, ktéra moze
przyczyni¢ sie do podwyzszonej zmiennosci rentownosci dtugoterminowych obligacji na rynkach
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bazowych i w Polsce. Oczekujemy, iz czwartkowa decyzja EBC bedzie neutralna dla polskiego rynku
dtugu. W pigtek poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére w przypadku realizacji naszej
prognozy nie bedg miaty istotnego wptywu na oprocentowanie obligacji.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

Wskaznik wrz 13 | paz 13
Stopa referencyjna NBP* (%9 425 400 3,75 325 325 300 275 250 250 250 250 250 250 250
Kurs EURPLN* 407 420 414 417 416 428 432 425 427 422 418 420 415 414
Kurs USDPLN* 308 309 317 325 316 328 332 319 323 312 308 3,09 3,02 3,04
Kurs CHFPLN* 337 339 339 343 340 344 351 345 347 345 340 341 338 3,37
Inflacja CPI (r/r, %) 24 1,7 1,3 1,0 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,4 1,4 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 1,4 1,4 1,3 1,4 1,1 1,1
Produkcja przemystu (rir,%)  -9,6 0,4 -2,1 -2,9 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4.4 3,0 114
Inflacja PPI (r/r, %) -11 -1,2 -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -11 -1.4 -14 -15 -1,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -2,5 3,1 -0,8 0,1 -0,2 0,5 18 43 34 3,9 3,2 3,8 75
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 24 04 4,0 1,6 3,0 2,3 14 35 2,0 3,6 3,1 3,1 35

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,4 14,2 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,6
Saldo ROB (mIn EUR) -1705 -1375 -668  -272 436 -204 133 -497  -785 -1024 -466 -789
Eksport (r/r, % EUR) -1,1 7,6 54 0,2 12,7 2,1 71 6,5 2,8 8,1 0,2 43
Import (r/r, %, EUR) -0,9 2,0 -5,3 -0,1 3,7 -4,6 -0,8 18 -0,1 3,2 2,4 0,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“
PKB (%, rir) 0,5 0,8 1,9 2,4 2,7 2,8 2,9 2,9 1,9 1,5 2,8 3,4
Konsumpcja (%, r/r) 0,0 0,2 1,0 1,3 1,7 1,9 2,0 2,3 1,2 0,6 2,0 2,5
Inwestycje (%, rir) -2,1 -3,2 0,6 0,8 2,9 6,0 6,8 7,0 -1,7 -1,0 57 10,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,3 3,2 6,4 7,1 7,2 9,2 9,5 9,4 3,9 4,5 8,8 11,0
Import (ceny state, %, rir) -1,6 -1,9 3,4 3,5 3,6 4,2 4,3 4,4 -0,7 0,9 4,1 6,5
€ 5 Spozycie prywatne (pp.) 0,0 0,1 0,6 0,7 1,1 1,2 1,2 1,2 0,8 0,3 1,2 1,4
.g § g Inwestycje (pp.) -0,3 -0,6 0,1 0,2 0,3 1,0 1,2 1,8 -0,3 -0,1 1,1 1,8
e Eksport netto (pp.) 13 2,5 14 1,6 1,8 1,6 1,4 1,3 2,0 1,7 1,5 1,4
Saldo obrotéw biezacych*** -3,1 -2,3 -2,0 -1,5 -1,4 -2,1 -2,3 -2,3 -3,4 -1,5 -2,3 3.1
Stopa bezrobocia (%)** 14,3 13,2 13,0 13,6 13,8 12,6 12,4 12,8 13,4 13,6 12,8 12,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 2,6 3,3 4,0 3,6 3,6 3,6 3,9 3,8 3,7 3,4 3,7 4,2
Inflacja CPI(%)* 1,3 0,5 11 0,7 1,1 1,3 1,2 1,6 3,7 0,9 1,3 2,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,39 2,73 2,67 2,71 2,70 2,70 2,87 3,03 4,11 2,71 3,03 4,03
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 4,25 2,50 2,75 3,75
EURPLN** 4,17 4,32 4,22 4,15 4,13 4,05 4,05 4,00 4,09 4,15 4,00 3,85
USDPLN** 3,25 3,32 3,12 3,02 3,11 3,12 3,14 3,13 3,02 3,02 3,13 3,16

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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o PROGNOZA*
i S wsraznK
CA RYNEK**
Wtorek 07.01.2014r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 0,9 0,8 0,9
Sroda 08.01.2014r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 2,50 2,50 2,50
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 16,8 18,0
12:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Listopad -2,2 2,1 15
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Grudzen 215 200
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen
Czwartek 09.01.2014r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% rir) Grudzen -14 -1,3 -1,2
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 3,0 25 -1,3
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Grudzien 0,20 0,22
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -1,2 15 15
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Styczen 0,5 0,5 0,5
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Styczen 0,25 0,25 0,25
Piatek 10.01.2014r.
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzien 7,0 7,1 7,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzien 203 200 195
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Listopad 1,4 0,4
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad 1,0 0,8

* Prognozy wskaznikéw 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.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N\ LA Jesli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku . . .

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