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Jaki bedzie wptyw rozbieznosci w polityce FED i EBC na kurs ztotego?

W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej strefy gospodarki USA. Oczekujemy, ze
produkcja przemystowa w USA wzrosta w ujeciu miesiecznym o 0,3% wobec 1,1% w listopadzie.
Wsparciem dla naszej prognozy spowolnienia produkcji jest spadek grudniowego indeksu ISM
w przetworstwie (i jego sktadowe] dotyczacej biezgcej produkcji) oraz staby przyrost
zatrudnienia w przetworstwie (9 tys. m/m). Uwazamy, ze sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie o
0,1% m/m wobec wzrostu o 0,7% w listopadzie, co byto wynikiem nizszej sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej. Po wytaczeniu tej kategorii wzrosta ona o0 0,3% m/m wobec 0,4% w listopadzie.
Ponadto dane przedstawig umiarkowanie pozytywng sytuacje na rynku nieruchomosci —
zaobserwujemy spadek liczby rozpoczetych budéw domdw do 995 tys. z 1091 tys. w listopadzie
(bedzie to jednak czesciowo efekt wysokiej bazy z listopada — liczba rozpoczetych budéw
wzrosta wtedy 0 22,7% m/m). Stabsze dane z amerykanskiej gospodarki moga przyczynic sie do
lekkiego umocnienia ztotego i spadku rentownosci na polskim rynku dtugu.

¢  Zza oceanu naptyna réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze wstepny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan wynidst w styczniu 83,5 pkt. wobec 82,5 pkt. w grudniu.
Polepszenie nastrojow gospodarstw domowych wynikato z poprawy sytuacji na rynku pracy,
rynkach finansowych i rynku nieruchomosci. Wskazniki nastrojéw w przemysle réwniez wskazg
na pozytywny obraz koniunktury — oczekujemy, ze wskaznik Philadelphia FED pozostanie w
styczniu na niezmienionym poziomie 7,0 pkt., a indeks NY Empire State wzrosnie do 1,75 pkt. z
0,98 pkt. w grudniu. Dobre sygnaty dotyczace ksztattowania sie warunkéw
makroekonomicznych w USA bedg wsparciem dla naszego scenariusza zaktadajgcego dalsze
ograniczenie programu QE3 o 10 mld USD na posiedzeniu FOMC 29 stycznia.

¢ We wtorek uwaga rynkéw zwrécona bedzie na publikacje danych o listopadowej produkcji
przemystowej w strefie euro, ktéra w naszej ocenie wzrosta o 1,5% m/m wobec spadku o
1,1% w paidzierniku. Gtéwnym Zrédtem jej przyspieszenia byty Niemcy, ktére odnotowaty
wzrost produkcji przemystowej o 1,9% m/m wobec spadku o 1,2% w pazdzierniku. Dane te w
potaczeniu z grudniowymi wskaznikami koniunktury (PMI) wskazg na przyspieszenie tempa
wzrostu gospodarczego w strefie euro z 0,1% kw/kw do 0,2% w IV kw. ub. r.

¢ Oczekujemy, ze inflacja CPI w Polsce (publikacia w s$rode) pozostata w grudniu na
niezmienionym w stosunku do listopada poziomie (0,6% r/r). Zwiekszenie dynamiki cen paliw
zostato skompensowane przez spadek rocznego tempa wzrostu cen zywnosci. Ponadto,
uwazamy, ze inflacja bazowa nie ulegta zmianie w grudniu (1,1% r/r). Naszym zdaniem dane o
inflacji nie beda miaty istotnego wptywu na perspektywy stép procentowych NBP, kurs ztotego
i rynek dtugu.

¢ W piatek poznamy dane o polskim bilansie ptatniczym w listopadzie. Oczekujemy wyzszego
deficytu na rachunku biezgcym (789 min EUR wobec 466 min EUR w pazdzierniku), na co
ztozyty sie nizsze saldo transferéw z Unig Europejska oraz oddziatujgce w przeciwnym kierunku
przyspieszenie eksportu do 4,3% r/r z 0,2% w pazdzierniku oraz spadek dynamiki importu do
0,8% r/r wobec 2,4%. Naszym zdaniem odczyt bedzie neutralny dla ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Ubiegtotygodniowe posiedzenie EBC oraz publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia
FOMC wskazujg na ryzyko rozejscia sie cykli w polityce monetarnej w strefie euro i USA.
Niesie to za sobg wysokie prawdopodobienistwo ostabienia ztotego wzgledem dolara przy jego
jednoczesnym umocnieniu wzgledem euro (patrz ponizej).
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¢  Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w grudniu o 74 tys. wobec wzrostu o 241 tys. w
listopadzie (rewizja w gére z 203 tys.), co byto znacznie ponizej konsensusu rynkowego (196
tys.). Tym samym jest to najnizszy wzrost zatrudnienia od stycznia 2011 r. Wynikat on
czesciowo z ataku zimy, ktdry niekorzystnie wptynat na aktywnos$¢ gospodarcza w USA.
Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano handlu detalicznym (+55,3 tys.), ustugach
biznesowych (+19 tys.) oraz w handlu hurtowym (+15,4 tys.). Z kolei w branzach, w ktérych
najsilniej zredukowano zatrudnienie znalazty sie budownictwo (-16 tys.), sektor rzagdowy (-13
tys.) oraz sektor zwigzany z rozpowszechnianiem i przetwarzaniem informacji (-12 tys.). W
strukturze danych na uwage zastuguje takze spadek stopy bezrobocia z 7,0% do 6,7%. Wynikat
on jednak przede wszystkim z faktu, iz duza liczba oséb opuscita zaséb sity roboczej. Staby
odczyt z amerykanskiego rynku pracy ma w naszej ocenie jednorazowy charakter i nie powinien
powstrzymac Rezerwy Federalnej przed dalszym ograniczaniem skali programu QE3.

¢ Inflacja HICP w strefie euro spadta w grudniu do 0,8% r/r wobec 0,9% w listopadzie. Nizsza
dynamika wzrostu cen wynikata przede wszystkim ze zmiany metodologii obliczania wskaznika
inflacji w Niemczech, dlatego tez nie oznacza ona ryzyka zwiekszenia presji deflacyjnej w
obszarze wspdlnej waluty. Oczekujemy, ze w | pot. 2014 r. inflacja w strefie euro bedzie
utrzymywac sie ponizej poziomu 1% r/r, po czym zacznie stopniowo rosng¢ w Il pot. br.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (stopa referencyjna wynosi 2,50%).W komunikacie po posiedzeniu
Rada podtrzymata ocene, ze w najblizszych kwartatach kontynuowana bedzie stopniowa
poprawa koniunktury w warunkach ograniczonej presji inflacyjnej. Potwierdzona zostata w nim
takze zapowiedz utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie przynajmniej do
konca | pot. 2014 r. (forward guidance). W ocenie prezesa NBP M. Belki, ewentualne
wydtuzenie forward guidance zaleze¢ bedzie gtéwnie od wynikow marcowej projekcji inflacji
(por. MAKROpuls z 08.01.2014). Decyzja RPP jest zgodna z naszym scenariuszem zaktadajgcym
pierwsza "wyprzedzajaca” podwyzke stop procentowych (o 25 pb) w listopadzie 2014 r.

’ Jaki bedzie wptyw rozbieznosci w polityce FED i EBC na kurs ztotego?

W ostatnim czasie widoczna byta pewna rozbiezno$¢ w polityce pienieznej FED i EBC. Z jednej strony EBC
zamierza utrzymacd tagodng polityke monetarng przez dtuzszy czas (albo dalej jg tagodzic), a z drugiej FED
stopniowo odchodzi od programu luzowania ilosciowego (QE3). Rozejscie sie cykli w polityce pienieznej w
Europie i USA bedzie naszym zadaniem gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym nastroje na rynkach
finansowych w kolejnych kwartatach. Ubiegtotygodniowe wydarzenia sg potwierdzeniem takich tendencji.

Zgodnie z oczekiwaniami EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa
referencyjna wynosi 0,25%). Na konferencji po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi podtrzymat zapowiedz
utrzymania wysoce akomodacyjnej polityki monetarnej oraz wyrazit gotowos¢ dalszego jej tagodzenia w
razie koniecznosci (w przypadku pogorszenia ptynnosci sektora bankowego lub zwiekszenia presji
deflacyjnej). Przekaz EBC nie ulegt znaczagcym zmianom, jednakzie wprowadzenie subtelnych nowych
elementéw w jego retoryce odbieramy jako znaczgce prawdopodobienistwo dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Dlatego tez uwazamy, iz w najblizszych miesigcach (mozliwe, ze juz na marcowym posiedzeniu)
EBC moze wzmocnic forward guidance lub podja¢ dziatania majgce na celu zwiekszenie ptynnosci na rynku
(np. poprzez operacje LTRO).

W ubiegtym tygodniu miata rowniez miejsce publikacja Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Z opisu
dyskusji wynika, ze cztonkowie FOMC uwazajg, iz choc inflacja znajduje sie wcigz ponizej celu Rezerwy
Federalnej, ozywienie na amerykanskim rynku pracy ma trwaty charakter i to wtasnie ten czynnik sktonit
FED do decyzji o ograniczeniu skali skupu aktywéw o 10 mld USD w grudniu. Czes$¢ z cztonkéw FOMC
wskazata na malejgce korzysci utrzymywania programu QE3 oraz ryzyko zwigzane ze zbyt dtugim
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utrzymywaniem wysoce akomodacyjnej polityki pienieznej. Powtdrzona zostata zapowiedz utrzymania stép
procentowych na niezmienionym poziomie jeszcze przez dtugi okres, nawet w przypadku obnizenia sie
stopy bezrobocia ponizej granicy 6,5% (por. MAKROmapa z 23.12.2013). Tres¢ Minutes wspiera nasz
scenariusz, zgodnie z ktéorym Rezerwa Federalna bedzie w zaleznosci od naptywajgcych danych
makroekonomicznych stopniowo ograniczata skale skupu aktywdw o 10 mld $ na kolejnych posiedzeniach,
az do catkowitego zakonczenia programu pod koniec 2014 r.

Tym samym, gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym nastroje na europejskich rynkach dtugu, kurs EURUSD, a w
konsekwencji rowniez kurs EURPLN bedzie rozejscie sie cykli w polityce monetarnej w Europie i USA. Z
jednej strony EBC zamierza utrzymac¢ tagodng polityke monetarng przez dtugi okres czasu, a
prawdopodobienstwo jej dalszego rozluznienia jest wysokie. Z drugiej strony FED bedzie stopniowo
odchodzit od programu luzowania ilosciowego (QE3). Oczekiwane przez nas dywergencje w polityce
monetarnej FED i EBC stanowig wsparcie dla naszej krdotkoterminowej prognozy ostabienia ztotego
wzgledem dolara (na skutek umocnienia dolara wzgledem euro) oraz umocnienia ztotego wzgledem euro.
Podtrzymujemy prognoze, zgodnie z ktdrg na koniec br. kurs USDPLN wyniesie 3,13 a kurs EURPLN 4,00.

’ Dane zza oceanu wsparciem dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 1 Kursy walut r 139 spadt do 4,1497 (umocnienie o
4,30 - - 1,37 0,4%). W poniedziatek przez caty
425 - - 135 dzien ztoty tracit na wartosci. We
420 133 wtorek polska waluta przejsciowo
' "7 ostabita sie, jednakze po nizszym od
4151 131 oczekiwan odczycie inflacji w strefie
4,10 1 - 1,29 euro doszto do jej aprecjacji. W srode
4,05 . . . . . L 1,27 mieliSmy do czynienia z podwyzszong
sty 13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 zmiennos’cia na rynkach, gdyz
EURPLN —EURUSD inwestorzy oczekiwali na publikacje

Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami decyzja RPP o wysokosci stép
procentowych oraz konferencja po posiedzenia Rady pozostaty neutralne dla kursu polskiej waluty.
Czwartkowa decyzja EBC o utrzymaniu stdp procentowych na niezmienionym poziomie oraz brak istotnych
zmian w retoryce na pdzniejszej konferencji nie miaty wptywu na rynek i kurs ztotego ustabilizowat sie
wokét poziomu 4,17 za euro. W pigtek po bardzo stabym odczycie z amerykanskiego rynku pracy (dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem) ztoty gwattownie umocnit sie przekraczajgc granice 4,15 za euro.

Dzisiaj z uwagi na brak istotnych danych makroekonomicznych kurs ztotego ksztattowany bedzie przez
nastroje inwestoréow w duzym stopniu zdeterminowane przez ubiegtotygodniowy staby odczyt z
amerykanskiego rynku pracy, dlatego tez wraz z innymi walutami regionu moze sie lekko umacnia¢. We
wtorek oczekujemy jego dalszej aprecjacji w reakcji na stabsze w naszej ocenie dane nt. amerykanskiej
sprzedazy detalicznej. W $rode poznamy odczyt polskiej inflacji, ktdry naszym zdaniem bedzie neutralny dla
ztotego. Czwartkowe dane nt. inflacji w strefie euro powinny by¢ zgodne ze wstepnym szacunkiem, dlatego
tez nie oczekujemy znaczacej reakcji rynku na ich publikacje. W pigtek naptyng dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci, ktére w naszej ocenie bedg lepsze od konsensusu, co moze spowodowac lekkie
ostabienie ztotego. Jednakie pdiniejsza publikacja grudniowej produkcji przemystowej w USA moze
doprowadzi¢ do korekty. Odczyt krajowego salda bilansu ptatniczego w naszej ocenie bedzie neutralny dla
notowan polskiej waluty.
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’ Wieksza niepewnos¢ po stabych danych z amerykanskiego rynku pracy

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyly sie do poziomu
2,949 (spadek o 11pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 3,617 (spadek o
12pb), a obligacji 10-letnich do
poziomu 4,435 (spadek o 4pb). We
wtorek mielismy do czynienia ze

Rentownosci polskich obligacji

2,4
sty 13

wzrostem rentownosci obligacji o
Srednim i dtugim  terminie
zapadalnosci, podczas gdy krotki
koniec krzywej ustabilizowat sie. W $rode polskie obligacje o krétszych terminach zapadalnosci zyskiwaty na
wartosci. W czwartek miata miejsce bardzo udana aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje o 4- i 10- letnich terminach zapadalnosci. O wysokim popycie wsrdd inwestoréw $wiadczy, fakt, iz
po potudniu zostata zorganizowana aukcja uzupetniajgca. Spowodowato to wzrost cen polskiego dtugu na
catej dtugosci krzywej. W pigtek mieliSmy do czynienia z silnym spadkiem rentownosci polskich obligacji
wynikajgcym z publikacji stabych danych z amerykanskiego rynku pracy.

mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14
— 2-letnie  — 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu polski rynek dtugu, podobnie jak kurs ztotego ksztattowany bedzie gtéwnie przez czynniki
globalne. W poniedziatek oczekujemy dalszego spadku rentownosci obligacji na catej dtugosci krzywej, z
uwagi na utrzymujgce sie nastroje na rynkach po pigtkowych, stabych danych z amerykanskiego rynku
pracy. We wtorek poznamy odczyt produkcji przemystowej w strefie euro, ktéry moze doprowadzi¢ do
spadku cen polskiego dtugu, szczegdlnie w przypadku papieréow o s$rednich i diugich terminach
zapadalnosci. Dane nt. sprzedazy detalicznej w USA powinny natomiast doprowadzi¢ do lekkiej korekty. W
czwartek poznamy odczyty inflacji w Polsce i strefie euro, jednakze w naszej ocenie bedg one neutralne dla
dtugu. Pigtkowe, liczne dane z amerykanskiej gospodarki mogg doprowadzi¢ do podwyzszonej zmiennosci
cen polskich obligacji. Spodziewamy sie, iz odczyt polskiego bilansu ptfatniczego bedzie neutralny dla
rentownosci.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

mar 13| kwi 13 | maj 13 | cze 13 wrz 13 | paz 13 gru 13 | sty 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 4,25 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 407 420 414 417 416 428 432 425 427 422 418 4,20 4,15 414
Kurs USDPLN* 31 3,1 3,2 3,3 3,2 3,3 3,3 3,2 3,2 31 31 31 3,02 3,05
Kurs CHFPLN* 34 34 34 34 34 3,4 3,5 34 3,5 34 3,4 34 338 337
Inflacja CPI (r/r, %) 24 1,7 13 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 11 1,0 0,9 1,4 1,4 1,3 1,4 1,1 1,1
Produkcja przemystu (r/r, %) -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, %) -1,1 -1,2 -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -11 -1,4 -1,3 -15 -1,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -25 3,1 -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 43 34 39 3,2 3,8 75
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,4 0,4 4,0 1,6 3,0 2,3 1,4 35 2,0 3,6 3,1 3,1 3,5

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 21 7,1 6,5 2,8 8,1 0,2 43
Import (r/r, % EUR) -0,9 2,0 53 -0,1 3,7 -4,6 -0,8 18 -0,1 3,2 24 0,8

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

mmm 012 | 2013 | 2004 ) 2019
0:5 19 15 2,8 3.4

PKB (% r/r) 0,8 1,9 2,4 2,7 2,8 2,9 2,9

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 (%, r/r) -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, %, rir) 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 § % Inwestycje (pp.) 0,3 0,6 0,1 0,2 0,3 1,0 1,2 1,8 0.3 0,1 i 1,8
== Eksport netto (pp.) 1.3 2,5 1,4 1,6 1,8 1,6 1,4 1,3 2,0 1,7 15 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 1,1 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 (%9** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WELGELS OKRES WARTOSC
CA RYNEK**

Wtorek 14.01.2014r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -11 15 14
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Grudzien 5,7 59 5,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzen 0,7 -0,1 0,1
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Listopad 0,7 0,3
Sroda 15.01.2014r.
9:00 Niemcy Wstepny szacunek PKB (% r/r) 2013 0,7 0,5
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Grudzien 0,6 0,6 0,7
14:30 USA Inflacja PPI (% m/m) Grudzien -0,1 0,5 0,4
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Styczen 1,0 1,75 4,0
Czwartek 16.01.2014r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzien 0,8 0,8 0,8
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Grudzien 1,1 1,1 1.1
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien 0,0 0,3 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,2 0,1 0,1
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen 7,0 7,0 8,7
Piatek 17.01.2014r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Listopad -466 -789  -1195
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Grudzen 1091 995 992
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzen 1017 1030 1010
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 1,1 0,3 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzen 79,0 79,2 79,1
15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 82,5 83,5 83,5

* 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 L Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . ooy

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