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Deflacja w lecie coraz bardziej prawdopodobna

W tym tygodniu

# Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie czwartkowa publikacja
wstepnych majowych wskaznikéw koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze wstepny odczyt indeksu PMI Composite w strefie euro zwiekszy
sie do 54,4 pkt. w maju wobec 54,0 pkt. w kwietniu. Naszym zdaniem na wzrost wskaznika
ztozyta sie poprawa koniunktury we Francji oraz lekkie pogorszenie nastrojéw w Niemczech. W
pigtek poznamy odczyt indeksu Ifo, obrazujgcego nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze obnizyt sie on nieznacznie z 111,2 pkt. do 111,0 pkt. w maju,
wskazujgc tym samym na stabilizacje koniunktury w niemieckiej gospodarce. W naszej ocenie
dane o wstepnych wskaznikach PMI w strefie euro mogg przyczynic sie do lekkiego ostabienia
zfotego.

¢ W sérode opublikowane zostang Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. W opisie dyskusji
najistotniejszg informacja bedg szczegdéty dotyczagce warunkéw utrzymywania stép
procentowych na niezmienionym poziomie (forward guidance). Ewentualne nowe informacje
na ten temat mogg przyczynié sie do podwyzszonej zmiennosci na rynkach.

¢ W tym tygodniu poznamy réwniez dane z amerykariskiego rynku nieruchomosci. Oczekujemy,
ze sprzedaz nowych doméw silnie wzrosta 0 10,2% m/m w kwietniu z 384 tys. w marcu (efekt
niskiej bazy). Z kolei sprzedaz domoéw na rynku wtérnym zwiekszyta sie w kwietniu o 0,6% m/m
do 4,62 miIn. Dobre dane z USA beda oddziatywaty w kierunku ostabienia ztotego i spadku cen
polskich obligacji.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang kwietniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze zatrudnienie wzrosto 0 0,8% r/r wobec
0,5% w marcu. Z kolei przecietne wynagrodzenie wzrosto w kwietniu o 3,6% r/r wobec 4,8%.
Dane wskazg zatem na kontynuacje trendu wzrostowego dla rocznej dynamiki zatrudnienia. W
kierunku spowolnienia wzrostu pfac bedzie oddziatywato m.in. ustgpienie efektu zwigzanego z
wyptatami premii w branzy tytoniowej. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w
sektorze przedsiebiorstw, choc istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw.,
bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ We wtorek poznamy dane o kwietniowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, iz
wzrosta ona o 5,0% r/r wobec 5,4% w marcu. Wyrazny spadek wskaznika koniunktury w
przetworstwie (PMI) w kwietniu stanowi wsparcie dla naszej prognozy spowolnienia produkcji
przemystowej. Naszym zdaniem publikacja danych o produkcji bedzie neutralna dla kursu
ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w | kw. br. pozostato na niezmienionym
poziomie w stosunku do IV kw. 2013 r. i wyniosto 0,2%. Ztozyty sie na to m.in. wyzsze tempo
wzrostu gospodarczego w Niemczech (0,8% kw/kw w | kw. wobec 0,4% w IV kw. ub. r.) i nizsza
dynamika PKB we Francji (0,0% wobec 0,3%). Pesymistycznym sygnatem ptynacym z danych
jest spowolnienie w potudniowych panstwach strefy euro. Ponownie ujemne kwartalne
dynamiki PKB odnotowano bowiem we Wtoszech (-0,1% wobec 0,1% w IV kw.) oraz Portugalii
(-0,7% wobec 0,5%). Dane o PKB wskazujg, ze wzrost gospodarczy strefie euro w | kw.
charakteryzowat sie wcigz duzym zréznicowaniem pod wzgledem geograficznym. Uwazamy, ze
roznice te ulegng zmniejszeniu w Il kw. br., a potudniowe kraje strefy euro odnotujg nieujemna
dynamike PKB, co sygnalizujg réwniez wskazniki PMI.

¢ Miesieczne dane z Chin wskazaty na kontynuacje spowolnienia w tej gospodarce. Dynamika
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inwestycji w aglomeracjach miejskich obnizyta sie z 17,6% r/r w marcu do 17,3% w kwietniu,
produkcji przemystowej z 8,8% do 8,7%, a sprzedazy detalicznej z 12,2% do 11,9%. Niewielka
skala spowolnienia w kwietniu sygnalizuje, iz Chiny najprawdopodobniej osiggnety dotek
aktywnosci gospodarczej na przetomie | i Il kw. br. W kierunku poprawy koniunktury w
najblizszych miesigcach oddziatywac bedzie uruchomienie przez rzad pakietu stymulujgcego
popyt wewnetrzny, jednakze w naszej ocenie jego wptyw zmaterializuje sie dopiero w Il pot. br.
Takie tendencje zasygnalizuje réwniez czwartkowa publikacja wstepnego indeksu PMI dla
chinskiego przetwdrstwa. Oczekujemy, ze jego warto$é zwiekszyta sie tylko nieznacznie do 48,3
pkt. w maju wobec 48,1 pkt. w kwietniu.

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z realnej sfery gospodarki USA.
Sprzedaz detaliczna spowolnita w kwietniu do 0,1% m/m wobec 1,5% w marcu, co w duzej
mierze spowodowane byto efektem wysokiej bazy sprzed miesigca — w marcu sprzedaz
detaliczna wzrosta najsilniej od marca 2010 r. Spadek odnotowata natomiast produkcja
przemystowa, ktéra zmniejszyta sie w kwietniu o 0,6% m/m wobec wzrostu o 0,9% w marcu.
Pomimo miesiecznego spadku, produkcja przemystowa wzrosta w ujeciu rocznym o 3,5%. Z
kolei liczba rozpoczetych budéw domoéw wzrosta w kwietniu do 1072 tys. wobec 947 tys. w
marcu, podczas gdy liczba nowych pozwolert na budowe wyniosta 1080 tys. wobec 997 tys. w
marcu. Dobre dane z realnej sfery gospodarki w potgczeniu z majowymi indeksami koniunktury
sygnalizujgcymi poprawe w amerykanskim przetwdrstwie (Philadelphia Fed i Empire State)
wskazuja, ze w najblizszym czasie mozemy oczekiwac kontynuacji ozywienia w USA.

Tempo wzrostu PKB Polsce w | kw. 2014 r. wyniosto 3,3% r/r wobec 2,7% w IV kw. W ujeciu
kwartalnym, oczyszczone z wptywu czynnikdw sezonowych tempo wzrostu PKB przyspieszyto
do 1,1% z 0,6% w IV kw. ub. r. Dane o PKB potwierdzajg, ze polska gospodarka znajduje sie w
fazie wyraznego ozywienia. Na uwage zastuguje fakt, iz po raz pierwszy od | kw. 2012 r. jego
gtéwnym Zrddtem jest popyt wewnetrzny, ktéry skompensowat malejgcy wkfad eksportu netto.
W marcu odnotowano nadwyzke na rachunku biezacym (517 min EUR wobec -463 min EUR w
lutym). W kierunku wzrostu salda na rachunku obrotéw biezacych oddziatywaty przede
wszystkim wyzsze saldo transferéw z Unig Europejska oraz nadwyzka w bilansie handlowym
(475 mln EUR wobec 303 mIn EUR). Dynamika eksportu wzrosta z 5,7% r/r w lutym do 10,9% w
marcu, co prawdopodobnie odzwierciedlato wzrost popytu ze strefy euro. Z kolei dynamika
importu obnizyta sie z 6,9% r/r do 3,1%. Szacujemy, ze obliczona dla czterech kwartatéw relacja
salda bilansu ptatniczego do PKB zwiekszyta sie do -0,9% w | kw. z -1,3% w IV kw. Oczekujemy,
iz dalsze stopniowe ozywienie popytu krajowego w najblizszych kwartatach przyczyni sie do
zwiekszenia relacji deficytu w obrotach biezgcych do PKB, jednakze pozostanie ona na
relatywnie niskim poziomie, co bedzie czynnikiem stabilizujgcym kurs ztotego.

Inflacja CPI w Polsce spadta w kwietniu do 0,3% r/r wobec 0,7% w marcu. Analize tendencji
zmian cen w kolejnych miesigcach przedstawiliémy ponize;j.

’ Deflacja w lecie coraz bardziej prawdopodobna

Opublikowany w ubiegtym
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tygodniu odczyt inflacji w kwietniu
(0,3% r/r) uksztattowat sie znaczaco
ponizej oczekiwan rynkowych
(0,6%) i naszej prognozy (0,5%). Do
spadku inflacji przyczynito sie
przede wszystkim  spowolnienie
wzrostu cen zywnosci oraz spadek
inflacji bazowej (por. MAKROpuls z
14.05.2014). Dane te wskazujg na
istotne zmniejszenie presji
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inflacyjnej w Polsce. W zwigzku powyzszym przeanalizowalismy tendencje zmian cen w kolejnych
miesigcach i zrewidowaliSmy naszg krétkoterminowg prognoze inflacji w Polsce.

Uwazamy, ze w maju inflacja wzrosnie do 0,7% r/r gtéwnie ze wzgledu na efekt niskiej bazy sprzed roku w
kategoriach ,paliwa” oraz ,facznos¢” (obnizki cen w zwigzku z wprowadzaniem nowych ofert na rynku
telefonii stacjonarnej). Miesigc ten bedzie lokalnym maksimum rocznego tempa wzrostu cen. W kolejnych
miesigcach oczekujemy stopniowego spadku inflacji. Taka tendencja bedzie wypadkowa kilka czynnikdw.

Po pierwsze, oczekujemy, ze do korica br. roczne tempo wzrostu cen zywnosci bedzie ksztattowac sie na
ujemnym poziomie. Bedzie to zwigzane z utrzymaniem przez Rosje embarga na import zywnosci z Polski.
Ponadto, oczekujemy wzrostu produkcji drobiu i spadku jego cen. Pod wptywem obnizek cen na rynkach
Swiatowych oczekujemy réwniez nizszych cen cukru. Spadki cen najprawdopodobniej wystapia réwniez na
Swiatowym i krajowym rynku mleka i przetworéw mlecznych. Szacujemy, ze oczekiwane przez nas zmiany
cen zywnosci w okresie czerwiec-wrzesien obnizg wskaznik inflacji CPI o ok. 0,4 pkt. proc.

Po drugie, prognozujemy, ze wraz ze stopniowym spadkiem notowan cen ropy naftowej na swiatowych
rynkach do konca br. bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem cen paliw w ujeciu rocznym. Bedzie to
oddziatywaé w kierunku spadku inflacji w okresie czerwiec-wrzesien (facznie o ok. 0,25 pkt. proc.).

Dodatkowo do silnego spadku inflacji w lipcu przyczynig sie efekty wysokiej bazy zwigzane ze zmiang
metodologii obliczania cen ziemniakdéw oraz podwyzka optat zwigzanych z wywozem nieczystosci (w
zwigzku z wejsciem w zycie tzw. "ustawy Smieciowej” - por. MAKROpuls z 14.08.2013). Oczekujemy, ze pod
wptywem zarysowanych powyzej czynnikdw inflacja osiggnie lokalne minimum réwne 0,0% r/r we wrzesniu
br. Czynnikiem ryzyka w dot dla naszej prognozy inflacji jest rozszerzenie rosyjskiego embarga na import
wybranych produktéw zywnosciowych z Polski oraz mozliwo$é¢ dalszego silnego ztagodzenia polityki
pienieznej przez EBC w czerwcu, oddziatujgcego w kierunku silniejszego niz oczekujemy umocnienia
ztotego. W przypadku realizacji ktérego$ z powyzszych scenariuszy prawdopodobieistwo wystgpienia
deflacji we wrzesniu istotnie wzrasta.

Uwazamy, ze spadek inflacji w miesigcach letnich bedzie miat charakter przejsciowy, a w grudniu roczna
dynamika cen wyniesie 0,7%. W kierunku wzrostu inflacji w IV kw. br. bedzie oddziatywat stopniowy wzrost
dynamik cen wszystkich trzech sktadowych (inflacji bazowej, cen nosnikéw energii oraz zywnosci). Tym
samym oczekujemy, ze srednioroczne tempo wzrostu cen uksztattuje sie w 2014 r. na poziomie 0,5% wobec
0,9% w 2013 r., a w 2015 r. wyniesie 1,6%. Nizsza inflacja w br. bedzie oddziatywata w kierunku szybszego
wzrostu konsumpcji. Jej wyzszy wktad do wzrostu PKB zostanie skompensowany jednak przez nizszy wktad
eksportu netto (efekt przyspieszenia importu). Tym samym nie zmieniliSmy naszej prognozy wzrostu PKB w
2014 r.(3,5%).

Oczekujemy, ze pomimo silnego wyhamowania inflacji nastepujagcego w warunkach przyspieszajgcego
wzrostu gospodarczego i poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy Rada Polityki Pienieznej nie zdecyduje sie
na obnizki stop procentowych w 2014 r. Naszg ocene wspiera ubiegtotygodniowa wypowiedz? prezesa NBP,
M. Belki, ktory po publikacji nizszej od oczekiwan inflacji mowit, ze dane te jedynie odsuwajg w czasie
moment pierwszej podwyzki stép procentowych. Uwazamy, ze takie nastawienie RPP zostanie wyrazone w
decyzji o wydtuzeniu horyzontu stabilnych stép procentowych (forward guidance) co najmniej do konca br.
na posiedzeniu w lipcu. Oczekiwana przez nas nizsza inflacja w horyzoncie kilku kwartatéw w pofaczeniu z
przedtuzajgcym sie kryzysem rosyjsko-ukrainskim stanowia ryzyko dla naszego scenariusza zakfadajacego
pierwszg podwyzke stép procentowych w marcu 2015 r. Obecnie coraz bardziej prawdopodobne jest, ze
RPP zdecyduje sie na pdzniejszy moment zaciesnienia polityki pienieznej, a skala podwyzek w 2015 r. bedzie
mniejsza niz wczesniej zaktadalismy. W kierunku wzrostu prawdopodobienstwa pdzniejszego rozpoczecia
cyklu podwyzek stép procentowych przez RPP bedzie oddziatywac rdwniez dalsze ztagodzenie polityki
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pienieznej przez EBC w czerwcu (oczekujemy obnizki gtdwnej stopy procentowej o 10 pb., nie wykluczamy
zastosowania réwniez innych narzedzi).

’ Dane o PMI kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walut

W  ubiegtym tygodniu kurs
EURPLN wzrést do 4,1897
(ostabienie o 0,2%). W pierwszej
czesci  tygodnia kurs ztotego
pozostawat w lekkim trendzie
deprecjacyjnym. W  kierunku
ostabienia polskiej waluty
oddziatywaty m.in. niepokdj
inwestorow o zaostrzenie konfliktu
rosyjsko-ukrainskiego w zwigzku z
przeprowadzonymi referendami w

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich obnizyty sie do
poziomu 2,866 (spadek o 1pb),
obligacji 5-letnich do poziomu
3,333 (spadek o 16pb), a obligacji
10-letnich do poziomu 3,776
(spadek o 13pb). Przez caty ubiegly
tydzien mieliSmy do czynienia ze
spadkiem rentownosci polskich
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obwodach tuganskim i donieckim oraz nizszy od oczekiwan odczyt krajowej inflacji. W czwartek po gorszych
od oczekiwan danych o PKB we Francji i strefie euro oraz wyzszym od konsensusu odczycie PKB w Polsce
kurs EURPLN obnizyt sie w okolice poziomu 4,17. W pigtek polska waluta lekko sie umocnita. Skale
aprecjacji ograniczyty dobre dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie czwartkowa
publikacja wskaznikdw koniunktury w strefie euro i Chinach. O ile rynek najprawdopodobniej nie
zareaguje na oczekiwany przez nas wzrost indeksu PMI w Chinach, lepsze nastroje w obszarze wspdlnej
waluty mogg oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego. Dodatkowym czynnikiem wspierajagcym
deprecjacje ztotego bedg dobre dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Ponadto, publikacja
Minutes z posiedzenia FOMC moze przyczyni¢ sie do podwyzszonej zmiennosci ztotego. Krajowe dane z
rynku pracy i o produkcji przemystowej w naszej ocenie bedg neutralne dla notowan polskiej waluty.
" Dane zza granicy mogg ostabi¢ polski dtug

o Rentownosci polskich obligacji

45 -

4,0 -

3,5 -

3’0 MWW

2,5 . . . . . .

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

obligacji na catej dtugosci krzywej

ze wzgledu na oczekiwania rynku na dalsze tagodzenie polityki przez EBC na posiedzeniu w czerwcu.
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu cen polskiego dtugu byt réwniez wyzszy od oczekiwan
spadek inflacji w Polsce. W pigtek rentownosci polskich obligacji lekko wzrosty, wspierane przez dobre dane

z amerykanskiego rynku nieruchomosci.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztaltowania sie cen polskiego dtugu bedzie
czwartkowa publikacja wskaznikdw PMI w strefie euro. Oczekujemy, ze publikacja ta moze przyczynic sie
do wzrostu rentownosci polskich papieréw. Pod koniec tygodnia ceny obligacji mogg dodatkowo obnizy¢
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sie po dobrych danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Krajowe dane z rynku pracy i o produkgji
przemystowej w naszej ocenie bedg neutralne dla polskiej waluty. Publikacja Minutes z posiedzenia FOMC
moze spowodowad wzrost zmiennosci cen polskich obligacji.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi13 | maj13 | cze 13 | i i wrz 13 [ paz 13 | li mar 14 [ kwi 14 [ maj 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 416 428 432 425 427 422 418 420 415 425 416 4,17 420 4,20
Kurs USDPLN* 316 328 332 319 323 312 308 309 302 315 301 3,03 3,03 3,04
Kurs CHFPLN* 340 344 351 345 347 345 340 341 338 347 343 342 344 344
Inflacja CPI (r/r, %) 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 05 0,7 0,7 0.3
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,1 1,0 0,9 1,4 1,4 1,3 1,4 1,1 1,0 04 0,9 1,1 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 5,0
Inflacja PPI (r/r, %) -2,1 -25 -1,3 -0,8 -1,1 -14 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -1,3 -0,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,2 0,5 1,8 4.3 34 3,9 3,2 3,8 5,8 4.8 7,0 3,1 6,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,0 2,3 1.4 35 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 4.0 4.8 3,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 10 09 08 07 05 -03 02 01 03 00 02 05 08
Stopa bezrobocia rej.* (%) 140 136 132 131 130 130 130 132 134 140 139 135 128
Saldo ROB (min EUR) 569 -176 100 -566 -618 -907 162 -803 -430 -825 572 517
Eksport (r/r, % EUR) 110 03 54 74 28 90 38 23 101 107 34 109
Import (r/r, %, EUR) 16 61 -19 31 03 42 46 06 00 66 56 31

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------

PKB (%, r/r) 3,8 3,9 4,0 3,9 3,9

Konsumpcija (%, r/r) 2,4 2,6 2,9 3,1 2,8 3,3 3,4 3,5 0,8 2,7 3,2
Inwestycje (% r/r) 5,7 5,2 5,5 7,1 7,4 7,6 7,4 8,9 -0,2 6,1 8,1
Eksport (ceny state, %, r/r) 8,8 9,0 8,3 9,5 8,6 9,1 9,3 11,2 4,6 8,9 9,9
Import (ceny state, %, rir) 6,0 8,8 8,3 8,9 10,5 8,0 11,7 13,9 1,2 8,0 11,6
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 1,6 1,6 1,8 1,6 1,8 2,0 2,1 1,8 0,5 1,7 1,9
g é g Inwestycje (pp.) 0,7 0,9 1,0 1,9 0,9 1,3 1,3 2,3 0,0 1,1 1,5
s = Eksport netto (pp.) 1,5 0,4 0,2 0,4 -0,8 0,9 -0,8 -0,9 1,6 0,5 -0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,9 -1,1 -1,4 -1,8 -2,0 -1,8 -2,0 2,2 -1,3 -1,8 -2,2
Stopa bezrobocia (%)** 13,5 12,7 12,1 12,4 13,2 12,2 11,7 12,0 13,4 12,4 12,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,2 4,0 4,0 4,3 3,6 3,7 4,3 4,6 3,4 4,1 4,1
Inflacja CPI(%9)* 0,6 0,5 0,1 0,5 1,0 1,4 1,9 1,9 0,9 0,5 1,6
Wibor 3-miesieczny (%)** 2,71 2,72 2,72 2,80 3,22 3,47 3,64 3,80 2,71 2,80 3,80
Stopa referencyjna NBP (%9)** 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00 3,25 3,50 2,50 2,50 3,50
EURPLN** 4,17 4,15 4,10 4,05 4,00 3,95 3,90 3,85 4,15 4,05 3,85
USDPLN** 3,03 2,99 2,99 3,07 3,08 3,06 3,05 3,03 3,02 3,07 3,03

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

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI WELGELS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 19.05.2014r.

14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 4.8 3,6 4,0
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 0,5 0,8 0,8
Wtorek 20.05.2014r.
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Kwiecien -1,3 -0,6 -0,7
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Kwiecien 54 5,0 5,0
Sroda 21.05.2014r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotow biezgcych (mld €) Marzec 219 23,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Maj -8,7 -8,2
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Maj
Czwartek 22.05.2014r.
3:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Maj 48,1 48,3
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 54,1 53,8 54,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 53,1 53,5 53,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Maj 53,4 53,6 53,2
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Maj
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 297 310
15:45 USA Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 554 55,6
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Kwiecien 4,59 4,62 4,69
Piatek 23.05.2014r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) 1 kw. 0,8 0,8 0,8
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Maj 111,2 111,0 1109
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Kwiecien 384 423 425

* 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 Parstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

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