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Cykl zapasow w punkcie zwrotnym

W tym tygodniu

# Po intensywnym ubieglym tygodniu, kalendarz na najblizszy tydzien jest dos¢ ubogi w

wydarzenia makroekonomiczne. Istotne dla globalnych nastrojéw dane naptyng z Chin.
Oczekujemy, ze zaréwno sprzedaz detaliczna, jak i produkcja przemystowa lekko spowolnity w
ujeciu rocznym w listopadzie. Z kolei opublikowana dzis listopadowa inflacja CPI spadta do 3,0%
r/r z 3,2% w pazdzierniku (nizsza dynamika cen zywnosci), ksztattujagc sie ponizej celu
inflacyjnego (3,5%). Dane z realnej sfery gospodarki beda bacznie obserwowane przez rynki,
gdyz po spadku listopadowych wskaznikow PMI w przetwdrstwie i ustugach nasility sie obawy
inwestorow o spowolnienie chinskiego wzrostu gospodarczego w ujeciu kw/kw w IV kw.
(roczna dynamika PKB wzrosnie jedynie ze wzgledu na efekty bazy). Spowolnienie gospodarcze
bedzie kontynuowane rowniez w przysztym roku (efekt rozpoczecia wprowadzania reform
gospodarczych), zatem oczekujemy spadku dynamiki PKB w Chinach z 7,7% w 2013 r. do 7,2%
w 2014 r.

W czwartek poznamy dane o pazdziernikowej produkcji przemystowej strefie euro, ktora w
naszej ocenie wzrosta o 0,5% m/m wobec spadku o 0,5% we wrzesniu. Gtéwnym zrédtem
przy$pieszenia w obszarze wspdlnej waluty byty Niemcy, ktére najprawdopodobniej
odnotowaty wzrost produkcji przemystowej o 1,2% m/m wobec spadku o 0,9% we wrzesniu.
Dane o produkcji przemystowej w potaczeniu z listopadowymi wskaznikami koniunktury — PMI
(patrz ponizej) wskazg na przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro z 0,1%
kw/kw do 0,2% w IV kw.

W czwartek opublikowane zostang dane o listopadowej sprzedazy detalicznej w USA.
Oczekujemy wzrostu o 1,0% m/m wobec 0,4% w pazdzierniku. W kierunku wzrostu dynamiki
sprzedazy detalicznej oddziatywata przede wszystkim wyzsza sprzedaz w branzy motoryzacyjnej
zwigzana z atrakcyjnymi promocjami w okresie Swieta Dziekczynienia. Z drugiej strony,
nominalna dynamika sprzedazy ograniczana byta przez spadek cen paliw. Odczyt zgodny z
naszg prognoza, znaczaco wyzszg od konsensusu rynkowego (0,5%) moze przyczynic¢ sie do
ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligaciji.

Oczekujemy, ze inflacja CPI w Polsce (publikacja we pigtek) wzrosta w listopadzie do 0,9% r/r
wobec 0,8% pazdzierniku. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu cen w ujeciu rocznym
oddziatywat przede wszystkim wzrost inflacji bazowej (z 1,4% r/r do 1,5%) oraz lekkie
zwiekszenie dynamiki cen paliw i energii. Z kolei dynamika cen Zzywnosci pozostata w
listopadzie na niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem dane o inflacji nie beda miaty
istotnego wptywu na perspektywy stép procentowych NBP, kurs ztotego i rynek dtugu.

W piatek poznamy réowniez dane o polskim bilansie ptatniczym w pazdzierniku. Oczekujemy
nizszego deficytu na rachunku biezgcym (-652 min EUR wobec -1024 min EUR w pazdzierniku),
na co ztozyty sie wyzsze saldo transferéw z Unig Europejska, spadek dynamiki importu do 2,2%
r/r wobec 3,2% we wrzesniu oraz oddziatujgce w przeciwnym kierunku spowolnienie eksportu
do 4,1% r/r z 8,1%. Naszym zdaniem odczyt bedzie neutralny dla ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w listopadzie o 203 tys. wobec wzrostu o 200

tys. w pazdzierniku, co byto znacznie powyzej konsensusu rynkowego (180 tys.). Najwiekszy
wzrost liczby etatdw odnotowano w sektorze oswiaty i stuzbie zdrowia (+40 tys.), ustugach
biznesowych (+35 tys.) oraz transporcie i magazynowaniu (+30,5 tys.). Z kolei w branzach, w
ktorych zredukowano zatrudnienie znalazty sie dziatalno$¢ finansowa (-3 tys.) oraz sektor
zajmujacy sie rozpowszechnianiem i przetwarzaniem informacji (-1 tys.). W strukturze danych



¢ .A’ CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
AGRICOLE 9 —15 grudnia 2013 MAK RO MAPA

na uwage zastuguje takze gtebszy od oczekiwan spadek stopy bezrobocia z 7,3% w pazdzierniku
do 7,0% w listopadzie, co przy jednoczesnym zwiekszeniu liczby oséb aktywnych zawodowo
wskazuje na coraz lepszg sytuacje na amerykanskim rynku pracy. Nalezy jednakze pamietaé, iz
czes¢ spadku stopy bezrobocia mozina ttumaczyé powrotem pracownikéw rzadowych z
przymusowych urlopdw zwigzanych z government shutdown, gdyz w pazdziernikowym badaniu
klasyfikowani byli oni jako bezrobotni. Niemniej jednak nie zmienia to pozytywnego wydzwieku
danych nt. zatrudnienia, stanowigcych wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg FED
zdecyduje sie na rozpoczecie ograniczania programu QE3 w styczniu 2014 r.

# Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) wzrést w listopadzie
do 54,4 pkt. wobec 53,4 pkt. w pazdzierniku. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage
zastuguje wzrost sktadowej dotyczgcej nowych zamdwien do poziomu najwyzszego od stycznia
2011 r. Sygnalizuje to, iz ozywienie w polskim przetwérstwie ma charakter trwaty (por.
MAKROmapa 02.12.2013). Listopadowe dane o PMI stanowia silne wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg w IV kw. roczna dynamika PKB zwiekszy sie do 2,4% wobec 1,9% w ||
kw.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (stopa referencyjna wynosi 2,50%). W komunikacie po posiedzeniu
Rada po raz kolejny przedstawita stanowisko, zgodnie z ktérym w najblizszych kwartatach
nalezy spodziewac sie dalszej poprawy koniunktury w warunkach ograniczonej presji
inflacyjnej. RPP podtrzymata réwniez wprowadzong we listopadzie zapowiedz utrzymania stép
procentowych na niezmienionym poziomie przynajmniej do potowy 2014 r. (por. MAKROpuls z
04.12.2013). Decyzja Rady jest zgodna z naszym scenariuszem zakfadajagcym pierwszg
podwyzke stop procentowych w lipcu 2014 r.

¢ Finalny odczyt PKB w strefie euro wyniést w Il kw. 0,1% kw/kw wobec 0,3% w Il kw., co byfo
zgodne ze wstepnym szacunkiem. Najwiekszy dodatni wktad do dynamiki PKB pochodzit ze
wzrostu zapaséw (+0,3 pp.) podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat eksport netto
(-0,3 pp.). W strukturze PKB na szczegdlng uwage zastuguje takze wyhamowanie konsumpcji
prywatnej, ktdra spadta w Il kw. do 0,1% kw/kw wobec 0,2% w Il kw. Taka struktura danych o
PKB sygnalizuje ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu PKB w IV kw. (0,2% kw/kw).

¢ Zgodnie z oczekiwaniami EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie
(stopa referencyjna wynosi 0,25%). Na konferencji po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi
ponownie zasygnalizowat, ze inflacja jeszcze przez dtugi czas znajdowac sie bedzie ponizej celu.
Zaznaczyt takze, iz EBC na biezgco analizuje sytuacje i jest gotowy rozwazy¢ wszystkie dostepne
narzedzia w przypadku koniecznosci dalszego tagodzenia polityki monetarnej. Niemniej jednak,
biorgc pod uwage najnowszg projekcje inflacji przygotowang przez EBC, zgodnie z ktdrg strefie
euro nie grozi deflacja, prawdopodobienstwo dalszego znaczacego tagodzenia polityki
monetarnej w strefie euro (np. poprzez wprowadzenie ujemnej stopy depozytowej) jest niskie.

¢ Drugi szacunek zannualizowanego tempa wzrostu PKB w USA wyniést w Ill kw. 3,6% (rewizja
w gore z 2,8%) wobec 2,5% w Il kw. Podobnie jak w przypadku wstepnego szacunku najwiekszy
wktad do dynamiki PKB miaty zapasy, cho¢ ostatecznie okazat sie on jeszcze wiekszy (1,68 pp.
po rewizji wobec 0,8 pp.). W obliczu obnizenia dynamiki konsumpcji prywatnej, bedacej na
najnizszym poziomie od IV kw. 2009 r., w IV kw. 2013 nalezy spodziewac¢ sie spadku produkgji
oraz redukcji zapaséw. W potaczeniu z efektem wysokiej bazy z Il kw. oznacza to wysokie
prawdopodobienstwo obnizenia tempa wzrostu do 1,6% r/r w IV kw. Ponadto, silny wktad
przyrostu zapaséw w Il kw. sygnalizuje, ze przedsiebiorcy spodziewali sie silniejszego wzrostu
popytu na ich wyroby i to rozczarowanie moze przyczynic sie do obnizenia poziomu zapaséw w
kolejnych kwartatach.

¢ Sprzedaz nowych doméw w USA zwiekszyta sie w pazdzierniku do 444 tys. wobec 354 tys. we
wrzesniu, co byto najwiekszym wzrostem od ponad 33 lat. Dane wskazujg, iz wyzsze
oprocentowanie kredytéw hipotecznych w ostatnich miesigcach wywotane oczekiwaniami
inwestorow na szybkie ograniczanie programu QE3 przez FED nie powstrzymato coraz
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silniejszego ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci.

¢ W ubieglym tygodniu poznalimy wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM w
przetwdrstwie wzrdst w listopadzie do 57,3 pkt. wobec 56,4 pkt. w pazdzierniku, na co ztozyty
sie wyzsze poziomy subindekséw zatrudnienia oraz nowych zamdéwien. Z kolei, indeks ISM w
ustugach wyniést w listopadzie 53,9 pkt. wobec 55,4 pkt. w pazdzierniku. Spadek wskaznika
wynikat przede wszystkim ze nizszych wartosci sktadowych dot. aktywnosci biznesowe] oraz
zatrudnienia. W ubiegltym tygodniu opublikowany zostat takie wstepny odczyt indeksu
Uniwersytetu Michigan, ktory wynidst w grudniu 82,5 pkt. wobec 75,1 pkt. w listopadzie, co
byto znacznie powyzej oczekiwan rynkdéw. Na jego wzrost ztozyty sie zardwno poprawa oceny
biezgcej sytuacji gospodarczej jak i oczekiwania co do przysztosci. Dane nt. koniunktury w
Stanach w swojej strukturze odzwierciedlajg coraz lepszg sytuacje na rynku pracy, co w
najblizszym czasie powinno przetozy¢ sie na wzrost konsumpcji prywatnej.

’ Przedsiebiorstwa zaczng zwiekszac¢ poziom zapaséow w IV kw.

Zgodnie z danymi GUS w IIl kw. 2013 r. mieliémy do czynienia z széstym juz z rzedu ujemnym wktadem
zapasow do dynamiki PKB. Jednakze z uwagi na postepujgce w Polsce ozywienie gospodarcze, teoria
ekonomii podpowiada, iz w najblizszym czasie mozemy spodziewac sie punktu zwrotnego w cyklu zapasow.
Powstaje zatem pytanie czym tak naprawde s3 zapasy oraz jak zmienia sie ich poziom w zaleznosci od
koniunktury.

Zapasy mozina podzieli¢ ze wzgledu na miejsce ich powstawania (zapasy producentéw oraz zapasy w
handlu) oraz stopien przetworzenia (surowce i materiaty, produkcja w toku, wyroby gotowe). W przypadku
tej drugiej klasyfikacji poziomy, na jakich utrzymywane s3 one w firmach zaleza od cech
charakterystycznych dla danego przedsiebiorstwa. Na ich podstawie ustali¢ mozna tzw. buforowy poziom
zapasow niezbedny do zachowania ciggtosci produkcji i sprzedazy. Pomimo istnienia takiego ,optymalnego”
poziomu, w danych historycznych wyraznie rysuje sie cykliczno$¢ zapaséw. Zgodnie z teorig ekonomii
istniejg dwie przyczyny ich spadku. Pierwszg z nich jest sytuacja charakterystyczna dla poczatkowej fazy
ozywienia gospodarczego, kiedy to popyt zaspokajany jest nie tylko biezgcg produkcjg ale réwniez
rezerwami nagromadzonymi w poprzednich okresach. Przedsiebiorstwa czesto nie sg jeszcze przekonane
czy poprawa koniunktury ma charakter trwaty, dlatego nie decydujg sie na wieksze wykorzystanie mocy
wytwodrczych, co pozwala im uptynni¢ czes¢ zapasow. W drugim przypadku rezerwy spadajg gdy firmy w
szczytowej fazie cyklu koniunkturalnego nie sg w stanie zaspokoic¢ popytu biezgcym poziomem produkcji i w
tym celu muszg wykorzysta¢ zgromadzone wczesniej zapasy. Z kolei sytuacja, w ktérej zapasy rosng
wystepuje, gdy wielkos¢ biezgcej produkcji przewyzsza popyt. Jest to charakterystyczne dla pierwszej fazy
spowolnienia, poniewaz firmy czesto nie sg w stanie przewidzie¢ nagtego spadku zapotrzebowania na swoje
produkty oraz na poczatku ozywienia, kiedy przedsiebiorstwom zdarza sie przeszacowal jego site i
produkujg zbyt duzo. Literatura przedmiotu wskazuje, iz waznym determinantem poziomu zapaséw jest
takze wysokosc¢ stopy procentowej. Nalezy bowiem pamietaé, iz utrzymywanie rezerw oznacza zamrozenie
czesci kapitatu, ktéry mégtby zosta¢ wykorzystany bardziej efektywnie. Dlatego tez wraz ze wzrostem stopy
procentowej zwieksza sie koszt alternatywny utrzymywania rezerw. W tym przypadku jest to zaleznosc¢
antycykliczna, gdyz w okresach spowolnienia stopy procentowe zazwyczaj sg niskie, co sprzyja gromadzeniu
zapasow, a w fazie wzrostowej wysokie, sprzyjajac ich redukcji.
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3 Odwotujgc sie do teorii ekonomii
, Zaprezentowanej powyzej,
przeprowadzilismy analize cyklu
zapasOw w Polsce. W pierwszym
kroku badania przeanalizowalismy
2 biezgce tendencje dotyczace
-4 ksztattowania sie poziomu zapaséw
.5 W przedsiebiorstwach w IV kw. W
gru04 mar06 cze07 wrz08 gru09 marll czel2 wrz13 tym celu postuzylismy sie ankietami
Wskaznik PM'I zapasow pozycji kupiony{ch (pkt., 1.08) koniunktury przygotowywanymi
—— Wiladzapaséw do PKB {pkt. proc, p.of) przez NBP, GUS oraz Markit/HSBC.
Historycznie, wktad zapaséw do PKB wykazywat wysokg wspétzaleznosé ze sktadowa indeksu PMI dot.
zapasow pozycji kupionych (wskaznik korelacji liniowej rowny 74,8%). Listopadowy raport PMI informowat,
Ze zapasy pozycji zakupionych zmniejszyly sie dwudziesty miesigc z rzedu w listopadzie. Jednak odnotowana
wartos$¢ indeksu uksztattowata sie powyzej sredniej z badan dtugoterminowych, sygnalizujgc tym samym
stosunkowo stabe tempo redukcji zapaséw w IV kw. Ponadto, wskaznik dotyczacy biezgcego stanu zapasow
wyrobow gotowych w przemysle opracowywany przez GUS (korelacja réwna 63,7%) obnizyt sie tylko
nieznacznie w IV kw. (dane za pazdziernik i listopad) w stosunku do Il kw. Dodatkowo, zgodnie z badaniem
opracowywanym przez NBP (,Informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw”) w Il kw. wzrdst odsetek firm
oceniajacych poziom zapaséw swoich towardw jako niewystarczajgcy. W sektorze przemystowym wskaznik
ten wzrdst do 6,6% wobec 5,9% w Il kw., z kolei dla przedsiebiorstw handlowych zwiekszyt sie on z 4,8% do
7,3% w Il kw., co byto najwyzszym poziomem w historii badai. Powyzsze badania koniunktury wskazujg na
zmniejszenie tempa redukcji zapaséw w sektorze przemystowym oraz handlu w IV kw. br., co sygnalizuje
prawdopodobny wzrost wktadu zapaséw do rocznego tempa wzrostu PKB w IV kw. (mniejszy spadek
zapaséw w ujeciu kw/kw lub nawet ich wzrost).

3 W drugim kroku analizy korzystajgc ze

2 znanych w teorii ekonomii zaleznosci

,,"\ 1 determinujacych poziom zapaséw w
~ 0 gospodarce zbudowaliémy model
-1 ekonometryczny objaéniajgcy zmiany

,,..»::f"’ 2 poziomu zapaséw w gospodarce.

Wktad zapasow do rocznej dynamiki
PKB uzaleznilismy od rocznego tempa
wrz04 mar06 wrz07 mar09 wrz10 marl2 wrz13 wzrostu gospodarczego (opdznionego
Stopa referencyjna NBP (%, |. 0s) o 1 kwartat) oraz stop referencyjnej

NBP (opdzinionej o 1 kwartat). Model
dobrze objasnia zmiany wktadu zapaséw (wspétczynnik determinacji R>=73%). Zgodnie z uzyskanymi na
podstawie modelu wynikami, zwiekszenie dynamiki PKB powoduje zwiekszenie wktadu zapaséw do PKB, a
wyiszy poziom stop procentowych skutkuje jego zmniejszeniem. Nastepnie, korzystajgc ze zbudowanego
modelu dokonalismy prognozy wktadu zapaséw do PKB w okresie IV kw. 2013 r. — IV kw. 2014. Oczekiwane
Sciezki stopy procentowej NBP oraz tempa wzrostu gospodarczego przyjeliSmy zgodnie z naszg kwartalng
prognozg makroekonomiczng (por. tabela ponizej). Zaktadany przez nas stopniowy wzrost dynamiki PKB
bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu wktadu zapaséw (juz w IV kw. bedzie on nieznacznie dodatni i
wyniesie 0,05 pp.). Z dalszym przyspieszeniem wzrostu gospodarczego i utrzymywaniem sie stop
procentowych NBP na statym poziomie, wkfad zapaséw ulegnie stopniowemu zwiekszeniu do 0,2 pp., 1,3
pp. i 1,5 pp., odpowiednio w pierwszych trzech kwartatach 2014 r. W zwigzku z oczekiwanym przez nas
zaciesnianiem polityki pienieznej w Il kw. 2014 r., wkiad zapaséw do PKB w IV kw. ulegnie zmniejszeniu do
1,1 pp. A zatem IV kw. br. bedzie punktem zwrotnym cyklu zapaséw, a oczekiwane zwiekszanie poziomu
zapasOw przez przedsiebiorstwa w kolejnych kwartatach wywota réwniez jednoczesny wzrost rocznej
dynamiki produkcji przemystowe;j.
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" Kurs ztotego zdominowany przez dane zza oceanu

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 1 Kursy walut - 139 spadt do 4,1842 (umocnienie o
4,30 - - 1,37 0,4%). W ubiegtym tygodniu zfoty
425 - . 135 pozostawat gtéwnie pod wptywem
420 - 132 czynnikow globalnych. W
poniedziatek polska waluta
415 1 130 ymacniata sie, lecz po potudniu
4,10 1 - 128 nastgpito odwrécenie trendu
4,05 ; ; ; ; ; 1,26 spowodowane publikacja dobrych
gru12 lut13 kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 danych  nt.  koniunktury w
EURPLN — EURUSD amerykanskim przetwdrstwie. We
wtorek, z uwagi na brak waznych danych, na rynku utrzymywata sie niewielka ptynno$é, a ztoty
zdominowany byt przez nastroje globalne. W $rode nastgpita stabilizacja kursu polskiej waluty przerwana
jedynie przez publikacje danych z amerykanskiego rynku pracy (raport ADP), ktéry chwilowo podwyzszyt
jego zmienno$é. W czwartek po potudniu rozpoczat sie trend aprecjacyjny ztotego wzmacniany przez
publikacje gotebich danych o strukturze amerykarnskiego PKB.
W tym tygodniu z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny ztoty ksztattowany bedzie gtéwnie przez
nastroje na rynkach globalnych. Ubiegtotygodniowe dane o zatrudnieniu nasility oczekiwania rynkéw na
szybsze rozpoczecie ograniczania programu QE3 przez FED, co moze znalezé odzwierciedlenie w ostabieniu
ztotego w tym tygodniu. W czwartek poznamy dane na temat amerykanskiej sprzedazy detalicznej, ktéra w
naszej ocenie okaze sie lepsza od konsensusu rynkowego, oddziatujgce w kierunku ostabienia polskiej
waluty. W pigtek naptynie komplet danych z polskiej gospodarki, jednakze naszym zdaniem bedg one
neutralne dla kursu EURPLN.
> Stabilizacja na rynku dtugu
Rentownosci polskich obligacji w ub.iegiym tygodniu rentowr\oécfi
g polskich benchmarkowych obligacji
4'4 | 2-letnich wzrosty do poziomu 2,914
’ (wzrost o 7pb), obligacji 5-letnich
407 nie zmienity sie i wyniosty 3,77, a
36 7 obligacji 10-letnich wzrosty do
3,2 7 poziomu 4,535 (wzrost o 1pb). W
2,8 7 pierwszej czesci tygodnia mieliémy
2,4 : ' ' ' ' " do  czynienia ze  wzrostem
gru12 lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 L. i L.
— 5 letnie S_letnie 10-letnie rentownosci na catej dtugosci

krzywej, szczegdlnie na jej krétkim
koncu. Spowodowane byto to naptywem dobrych danych z USA (koniunktura w przemysle, rynek
nieruchomosci, rynek pracy), ktére zwiekszyty obawy inwestorow, iz FED w najblizszym czasie zdecyduje sie
na ograniczenie skali skupu aktywéw. W pigtek nastgpito jednak gwattowne odwrdcenie trendu i
umocnienie polskiego dtugu, pomimo dobrego odczytu zatrudnienia w USA (rynki prawdopodobnie
zdyskontowaty scenariusz poprawy na rynku pracy po publikacji raportu ADP).

W tym tygodniu z uwagi na ubogi kalendarz na rynku dtugu zapanuje wzgledna stabilizacja. Podobnie jak w
przypadku ztotego najwazniejsze dane naptyng pod koniec tygodnia. kiedy to poznamy dane nt. sprzedazy
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detalicznej w USA, ktéra w naszej ocenie moze spowodowac lekkg przecene polskich obligacji. Odczyt
polskiej inflacji oraz bilans ptatniczy pozostang neutralne dla dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lis 12 | gru 12 | sty 13 | lut 13 | mar 13| kwi 13 | maj 13 | cze 13 | lip 13 | sie 13 (wrz 13 | paz 13 | lis 13 | gru 13
Stopa referencyjna NBP* (%) 4,50 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
Kurs EURPLN* 4,10 4,07 4,20 4,14 4,17 4,16 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15
Kurs USDPLN* 3,16 3,08 3,09 3,17 3,25 3,16 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,14
Kurs CHFPLN* 3,40 3,37 3,39 3,39 3,43 3,40 3,44 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 341 3,37
Inflacja CPI (r/r, %) 2,8 2,4 17 13 1,0 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 17 14 14 11 1,0 11 10 0,9 14 14 1,3 14 15
Produkcja przemystu (r/r, %) -0,8 -10,5 0,4 -2,1 -2,9 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4.4 1,6
Inflacja PPI (r/r, %) -0,1 -1,1 -1,2 -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,3 -1,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,4 -2,5 31 -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 4.3 34 3,9 3,2 2,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,7 2,4 0,4 4,0 1,6 3,0 2,3 1.4 35 2,0 3,6 3,1 2.9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,3 -0,5 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 12,9 13,4 14,2 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2
Saldo ROB (mIn EUR) -1315 -1705 -1375 -668 @ -272 436 -204 133 -497  -785 -1024 -652
Eksport (r/r, %, EUR) 11,2 -1,1 7,6 54 0,2 12,7 21 71 6,5 2,8 8,1 4,1
Import (r/r, % EUR) 6,6 -0,9 2,0 53 -0,1 37 -4,6 -0,8 18 -0,1 3,2 2,2

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek

2013
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 1,2 1,6 1,8 1,9 2,2 1,2 0,6 1,9 2,5
Inwestycje (%, r/r) -2,1 -3,2 0,6 0,8 2,9 6,0 6,8 7,0 -1,6 -1,0 57 10,0
Eksport (ceny state, %, rir) 1,3 3,2 6,4 9,1 9,2 11,2 11,5 11,4 3,1 6,4 10,8 12,0
Import (ceny state, %, rir) -1,6 -1,9 3,4 3,5 3,6 4,2 4,3 4,4 -2,7 -0,8 4,1 6,0
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 0.0 01 0,6 0,6 1,0 1,1 1,1 1,1 0,8 0,3 1,1 1,4
g é g Inwestycje (pp.) -0,3 -0,6 0,1 0,2 0,3 1,0 1,1 1,7 -0,3 -0,1 1,1 1,8
=% &sportnetto (pp)) 13 2,5 1,4 2,0 1,9 1,6 1,4 13 2,0 1,8 1,6 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 13,4 13,8 12,6 12,4 12,8 13,4 13,4 12,8 12,5
Wynagrodzeniaw 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(%9* 1,3 0,5 1,1 1,0 1,4 1,6 1,5 1,5 3,7 1,0 1,5 2,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,39 2,73 2,67 2,65 2,65 2,98 3,32 3,48 411 2,65 3,48 4,40
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 3,00 3,25 4,25 2,50 3,25 4,25
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 3,14 3,15 3,12 3,14 3,13 3,14 3,14 3,13 3,21

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KRAJ WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 09.12.2013r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Listopad -15 -15 -14
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Listopad 3,2 3,2 3,2

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 18,8 18,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzen 9,3 10,0 10,4
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik -0,9 1,2 0,8

Wtorek 10.12.2013r.

6:30 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Listopad 13,3 13,2 13,3
6:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 10,3 10,2 10,1
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Pazdziernik 04 0,3

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik 0,6 04

Czwartek 12.12.2013r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdzernik -0,5 0,5 0,3

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 298 315
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Listopad 0,4 1,0 0,6

16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Pazdzernik 0,6 0,3

Piatek 13.12.2013r.

11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) 1 kw. -1,0

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Pazdziernik -1024 -652  -452
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Listopad 59 6,9 6,4

14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad 0,8 0,9 0,9

14:30 USA Inflacja PPI (% m/m) Listopad -0,2 0,1 0,0

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow 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
N L Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

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