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Czy to juz koniec ,,dopalacza kredytowego” ?

W tym tygodniu

¢ Za granica najwainiejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode
posiedzenie FOMC. Uwazamy, ze FED utrzyma status quo w polityce monetarnej
(opublikowana zostanie réwniez prognoza makroekonomiczna, ktéra nie ulegnie istotnym
zmianom w stosunku do wrzesniowej). Naptywajgce ostatnio dane wskazujag na poprawe
warunkéw makroekonomicznych, jednakze cztonkowie FED prawdopodobnie bedg czekaé na
kolejne sygnaty potwierdzajgce trwatos¢ poprawy sytuacji gospodarczej. Oczekujemy, ze
Rezerwa Federalna rozpocznie ograniczanie programu QE3 dopiero w styczniu 2014 r.,
aczkolwiek nie wykluczamy, ze taka decyzja zostanie podjeta juz na Srodowym posiedzeniu.
(prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza oceniamy na 30%). Decyzja o
kontynuowaniu fagodnej polityki pienieznej przez FED bedzie oddziatywa¢ w kierunku
umocnienia ztotego i obnizenia rentownosci polskich obligacji.

¢ Zza oceanu naplyna réwniez istotne dane z realnej strefy gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa w USA wzrosta w ujeciu miesiecznym o
0,6% wobec 0,5% w pazdzierniku. Wsparciem dla naszej prognozy jest wzrost listopadowego
indeksu ISM w przetworstwie (i jego sktadowej dotyczacej biezgcej produkcji) oraz silny
przyrost zatrudnienia w przetwdrstwie (27 tys. m/m). Ponadto dane przedstawig umiarkowanie
pozytywng sytuacje na rynku nieruchomosci — z jednej strony zaobserwujemy wzrost liczby
rozpoczetych budéw domoéw w listopadzie (jednoczesnie zostang opublikowane zalegte dane
za wrzesien i pazdziernik), a z drugiej strony najprawdopodobniej spadnie liczba sprzedanych
doméw (z 5,12 min do 5,03 min w listopadzie). Wskazniki nastrojéw w przemysle réwniez
wskazg na mieszany obraz koniunktury — oczekujemy, ze wskaznik Philadelphia FED obnizy sie
do 5,0 pkt. wobec 6,5 pkt. w listopadzie, a indeks NY Empire State wzros$nie do 0,0 pkt. z -2,21
pkt. w listopadzie. Mieszany wydzwiek danych moze przyczyni¢ sie do podwyziszonej
zmiennosci na rynkach finansowych przed srodowym posiedzeniem FOMC. Oczekujemy, ze ze
wzgledu na posiedzenie FED, pigtkowa publikacja finalnego odczytu zannualizowanego PKB w
Il kw. (oczekujemy rewizji w gore do 3,8% r/r wobec 3,6% w Il kw.) nie bedzie miata istotnego
wptywu na rynki finansowe.

¢ W poniedziatek uwaga rynkéw bedzie skupiona na publikacji listopadowych wskaznikéw
koniunktury w najwazniejszych gospodarkach Europy. Wskazniki PMI wskazaty na
pogorszenie nastrojéow zarowno w przetworstwie, jak i sektorze ustug we Francji. Z kolei w
Niemczech nastgpita poprawa koniunktury w przetwdrstwie przy lekkim pogorszeniu w
sektorze ustug. Tym samym, wstepny indeks PMI Composite w strefie euro wzrdst do 52,1 pkt.
wobec 51,7 pkt. w listopadzie. W tym tygodniu opublikowane zostang réwniez wskazniki
obrazujgce nastroje w Niemczech (ZEW i IFO), ktére réwniez odnotujg lekkie wzrosty. W sumie,
wyprzedzajgce wskazniki koniunktury ponownie zasygnalizujg, ze ozywienie w strefie euro ma
charakter trwaty (w IV kw. oczekujemy wzrostu PKB o 0,2% kw/kw wobec 0,1% w IIl kw.). Tym
samym publikacja indekséw PMI i wskaznikow koniunktury w Niemczech moze przyczynié sie
do lekkiego umocnienia euro.

¢ We wtorek zostana opublikowane dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce w listopadzie. Prognozujemy, ze zatrudnienie wzrosto o 0,1% r/r
wobec spadku 0,2% w pazdzierniku. Z kolei przecietne wynagrodzenie wzrosto w listopadzie o
2,9% r/r wobec 3,1%. Dane wskazg zatem na rozpoczecie trendu wzrostowego dla rocznej
dynamiki zatrudnienia. Z kolei spadek dynamiki wynagrodzen bedzie czesciowo wynikat z
efektu statystycznego wynikajgcego z niekorzystnej réznicy dni roboczych. Publikacja danych o
zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, istotna dla prognozy dynamiki
konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku
dtugu.
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¢ W sérode poznamy dane o produkcji przemystowej w Polsce w listopadzie. Wskazniki
koniunktury (PMI) wskazywaty na poprawe sytuacji w przetwodrstwie. Tempo wzrostu produkcji
W ujeciu rocznym byto jednak ograniczane przez niekorzystng rdéznice w liczbie dni roboczych.
Tym samym prognozujemy, iz produkcja przemystowa spowolnita do 1,6% r/r wobec 4,4% w
pazdzierniku. Odczyt zgodny z naszg prognozg, rowng oczekiwaniom rynkowym, powinien by¢
neutralny dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W tym tygodniu prezydent ogtosi nominacje nowego cztonka RPP (na miejsce Z. Gilowskiej).
Zgodnie z nieoficjalnymi informacjami uzyskanymi przez agencje Reuters bedzie to J.
Osiatyniski, doradca prezydenta ds. ekonomicznych. Dotychczas charakteryzowat sie on gotebim
nastawieniem, na co wskazuje réwniez jego pigtkowa wypowiedz (w jego ocenie inflacja jest
obecnie na niebezpieczne niskim poziomie i nic nie wskazuje, ze moze nastgpi¢ zwiekszenie
presji inflacyjnej). Ewentualna nominacja dla J. Osiatynskiego bedzie sygnalizowaé zwiekszong
trudnos¢ osiggniecia wiekszosci potrzebnej do przegtosowania wniosku o podwyzke stép
procentowych, stanowigc tym samym ryzyko dla naszego scenariusza zakfadajgcego
rozpoczecie zaciesniania polityki pienieznej w lipcu 2014 r.

W zesztym tygodniu

¢ W czwartek Republikanie i Demokraci osiagneli porozumienie na temat poziomu wydatkéw
do 2015 r. Porozumienie zwiekszy finansowanie administracji rzgdowej umozliwiajac jej w ten
sposéb swobodne wypetnianie swoich statutowych zadan. W zamian wprowadzone majg
zostaé reformy majgce na celu stopniowe generowanie oszczednosci w przysztosci, zamiast
zastosowania obecnie znaczacych cie¢ budzetowych. Porozumienie Demokratéw i
Republikanéw nie podnosi limitu zadtuzenia (nie rozwigzuje tym samym problemu ryzyka
technicznej niewyptacalnosci Standw Zjednoczonych), jednak sygnalizuje mniejsze ryzyko
wystgpienia kolejnego government shutdown w styczniu 2014r.

¢ Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w listopadzie 0,7% m/m wobec 0,6% w pazdzierniku
(rewizja w gore z 0,4%), co jest jej najwyzszym wzrostem od lutego br. Wynikat on przede
wszystkim z wyzszej sprzedazy samochoddw, ktdra zrownowazyta spadek nominalnej sprzedazy
paliw. W potaczeniu z dobrymi danymi z amerykanskiego rynku pracy, listopadowe dane nt.
sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg FED zdecyduje sie
na ograniczenie skali skupu aktywoéw juz w styczniu 2014 r.

¢ Produkcja przemystowa w strefie euro wyniosta pazdzierniku -1,1% m/m wobec -0,2% we
wrzesniu (rewizja w goére z -0,5%), co jest najwyzszym spadkiem od wrzesnia 2012 r. Wynikat
on przede wszystkim z nizszej produkcji energii oraz débr trwatych. Dane te $wiadczg o stabosci
ozywienia w strefie euro i stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w IV
kw. w obszarze wspdlnej waluty wzrosnie 0 0,2% kw/kw.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy takze zestaw danych z chinskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa wzrosta w listopadzie o 10,0% r/r wobec 10,3% w pazdzierniku, co jest spdjne z
ostatnimi nieco stabszymi danymi o koniunkturze w chinskim przemysle (PMI). Z kolei sprzedaz
detaliczna wzrosta w listopadzie o 13,7% r/r wobec 13,3% w pazdzierniku sugerujac silniejszy
popyt wewnetrzny. W ubiegltym tygodniu opublikowano takie dane nt. inwestycji w
aglomeracjach miejskich, ktére wzrosty w listopadzie o0 19,9% r/r wobec 20,1% w pazdzierniku.
Powyzsze dane wskazujg, iz mozna oczekiwad lekkiego spowolnienia gospodarki chinskiej w IV
kw. W naszej ocenie, z uwagi na rozpoczecie wprowadzania reform gospodarczych bedzie ono
kontynuowane takie w przysztym roku, dlatego tez oczekujemy spadku dynamiki PKB w
Chinach z7,7% w 2013 r. do 7,2% w 2014 r.

¢ Inflacja CPI wyniosta w Polsce w listopadzie 0,6% r/r wobec 0,8% w pazdzierniku, co byto
znacznie ponizej oczekiwan rynku zgodnych z naszg prognozy. Do jej spadku w najwiekszym
stopniu przyczynito sie obnizenie cen w kategorii "tgcznos$¢” zwigzane z promocjg na rynku
telefonii komérkowej. W kierunku zmniejszenia rocznego wskaznika inflacji oddziatywata
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rowniez nizsza roczna dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. Odczyt listopadowej
inflacji sygnalizuje znaczace ryzyko w doét dla naszej krétkoterminowej prognozy stép
procentowych NBP, zgodnie z ktérg Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie na pierwszg
podwyzke stop procentowych o 25 pb w lipcu 2014 r. (por. MAKROpuls z 13.12.2013).

# Saldo rachunku biezgcego w pazdzierniku byto ujemne i wyniosto -466 min EUR wobec -1022
min EUR we wrzesniu. Eksport wzrdst o 0,2% r/r wobec 8,1% we wrzesniu, z kolei dynamika
importu uksztattowata sie na poziomie 2,4% (3,2%). Na nizszy deficyt wptynety m. in. transfery
z Unii Europejskiej. Dane nt. bilansu ptatniczego stanowig ryzyko dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg dynamika eksportu wyniesie w IV kw. 9,1% r/r. Odczyt importu sugeruje jednak, iz nasz
scenariusz, zgodnie z ktorym jego dynamika w catym IV kw. uksztattuje sie na poziomie 3,5%
r/r, jest bardzo prawdopodobny.

’ Czy to koniec ,, dopalacza kredytowego” ?

Dane historyczne dla polskiej gospodarki jednoznacznie wskazujg, iz we wzrostowych fazach cyklu
koniunkturalnego wystepowato w niej czesto zjawisko tzw. ,dopalacza kredytowego”, czyli silnego
zwiekszenia akcji kredytowej w segmencie kredytow konsumpcyjnych, dodatkowo pobudzajgcego spozycie
indywidualne. Z taka sytuacjg mieliSmy do czynienia w Il kw. 2013 r. kiedy to wyraZznie wyzszy wolumen
udzielonych kredytédw konsumpcyjnych zwiekszyt roczng dynamike konsumpcji prywatnej az o 0,8 pkt. proc.
W zwigzku z tym podjelismy prébe odpowiedzi na pytanie, jak dtugo bedziemy mie¢ do czynienia ze
zjawiskiem ,dopalacza kredytowego” i jakie bedg jego implikacje dla dynamiki konsumpcji prywatnej w
latach 2014-2015.

4 40% W  pierwszym kroku badania
przeanalizowalismy biezgce
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Kredyty konsumpcyjne (%, r/r, prawa o) bankéw, ktére odnotowaty wzrost

popytu na kredyt konsumpcyjny w Il kw. byta o 32 pp. wyzisza od liczby instytucji raportujacych jego
spadek. W ocenie ankietowanych rosngce zainteresowanie kredytami konsumpcyjnymi wynikato z
tagodniejszych kryteridw oraz poprawy warunkéw na jakich sg one udzielane. Jako powdd takiego zjawiska
wymieniali oni przede wszystkim zmiany w Rekomendacji T oraz wyzszg presje konkurencyjng na rynku.
Badania NBP sugerujg, iz wzrost akcji kredytowej w segmencie kredytéw konsumpcyjnych ma charakter
trwaty, gdyz liczba bankéw oczekujgcych wyzszego popytu w IV kw. jest az o 52 pkt. proc. wyzsza od liczby
instytucji spodziewajgcych sie jego spadku. Tendencje te znajdujg odzwierciedlenie takze w danych nt.
ksztattowania sie wolumenu kredytdw konsumpcyjnych. Zgodnie z danymi NBP we wrzesniu br.
odnotowano najwyzszy jego przyrost w stosunku do poprzedniego miesigca od grudnia 2008 r. Ponadto w
ujeciu rocznym wzrost wolumenu kredytéw konsumpcyjnych byt najszybszy od sierpnia 2010 r.

W drugim kroku analizy korzystajac ze znanych w teorii ekonomii zaleznosci determinujgcych wielko$¢
wolumenu kredytéw konsumpcyjnych zbudowalismy model ekonometryczny objasniajgcy jego zmiany w
ujeciu rocznym. W tym celu wykorzystaliSmy ponizsze zmienne objasniajace:
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# Roczna dynamika funduszu ptac poza rolnictwem opézniona o dwa kwartaty. Wzrost realnego funduszu

ptac (iloczynu przecietnego wynagrodzenia i zatrudnienia wg BAEL, skorygowanego o tempo wzrostu cen)
Swiadczy o poprawie sytuacji dochodowe]j gospodarstw domowych, co sprzyja zwiekszeniu popytu na
kredyt konsumpcyjny. Opdznienie zmiennej o dwa kwartaty wynika z faktu, iz gospodarstwa domowe
muszg utwierdzi¢ sie w przekonaniu co do trwatosci poprawy swojej sytuacji finansowej oraz dostosowacd
sie do nowych warunkéw (wygtadzanie konsumpcji w czasie). Wzrost zmiennej o 1 pkt. proc. przy
zachowaniu pozostatych sktadowych na niezmienionym poziomie skutkuje wzrostem dynamiki kredytéw
konsumpcyjnych w ujeciu rocznym o 2,1 pkt. proc.

¢ Zmiana $redniego poziomu stopy referencyjnej NBP w stosunku do poprzedniego kwartatu. Wzrost

stopy procentowej przektada sie na wyzsze oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych i w rezultacie
ogranicza zdolnos¢ kredytowg gospodarstw domowych. W modelu prébowalismy wykorzystaé takze
realng stope procentowg deflowang przy wykorzystaniu inflacji CPI, inflacji bazowej oraz oczekiwan
inflacyjnych NBP, jednakze zadna z nich nie okazafa sie statystycznie istotna. Wzrost zmiennej o 1 pkt.
proc. przy zachowaniu pozostatych sktadowych niezmienionych skutkuje spadkiem dynamiki kredytéw
konsumpcyjnych w ujeciu rocznym o 6,3 pkt. proc.

¢ Zmienna opisujaca zaostrzenie polityki kredytowej wynikajace z wprowadzenia Rekomendacji T Komisji
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Nadzoru Finansowego, ktora zmniejszyta dostepno$é kredytow konsumpcyjnych. Przyjmuje ona

wartosci ze zbioru {0; 0,33; 0,66; 1} w zaleznosci od liczby miesiecy w kwartale, w ktérych obowigzywata.

W przypadku gdy zmienna przyjmowata wartos¢ jeden przy zachowaniu pozostatych sktadowych

niezmienionych skutkowato to spadkiem dynamiki kredytéw konsumpcyjnych w ujeciu rocznym o 13,1

pkt. proc. W modelu prébowalismy uwzgledni¢ takze ostatnie zmiany w Rekomendacji T (skutkujgce

zwiekszeniem dostepnosci kredytéw konsumpcyjnych) dodajgc dodatkowg zmienng binarng, jednakze
okazata sie ona statystycznie nieistotna.

Model bardzo dobrze objasnia

zmiennos$¢ wolumenu kredytow

konsumpcyjnych w ujeciu

rocznym (wspétczynnik R?=92%).

= Na jego podstawie sporzadzilismy

’ prognoze  dynamiki  kredytu

konsumpcyjnego od IV kw. 2013 r.

do IV kw. 2015 r.. Oczekiwane

Sciezki stopy referencyjnej NBP

mar-02  wrz-03 mar-05 wrz-06 mar-08 wrz-09 mar-11 wrz-12 mar-14  wrz-15

oraz realnego funduszu ptac poza
Kredyty konsumpcyjne (%, r/r) rolnictwem przyjeliémy zgodnie z
naszg kwartalng prognozag makroekonomiczng (por. tabela ponizej). W prognozie zatozylismy takze brak
bariery kapitatowej po stronie bankéw (banki bedg miaty wystarczajgcy poziom kapitatu by zaspokoi¢ popyt
na kredyty) oraz brak zmian w polityce makroostroznosciowej (KNF utrzyma wprowadzone zmiany do
Rekomendacji T i nie wprowadzi nowych regulacji). Zgodnie z uzyskanymi wynikami do Il kw. 2015 r.
kontynuowany bedzie trend wzrostowy dla dynamiki kredytow konsumpcyjnych (wspierany gtdwnie przez
wzrost realnego funduszu ptac poza rolnictwem), kiedy to osiggnie on swoje maksimum lokalne na
poziomie okoto 15% r/r. W kierunku jego ograniczenia oddziatywa¢ bedzie natomiast zaciesnianie polityki
monetarnej przez RPP wraz z poprawiajgcy sie koniunkturg gospodarczg i wzrostem presji inflacyjnej. W
2014 r. srednioroczne tempo wzrostu wolumenu kredytéw konsumpcyjnych uksztattuje sie na poziomie ok.
6% r/r, a w 2015 r. przyspieszy do ok. 14% r/r. Jednakze mimo tej prognozy, poczawszy od IV kw. znaczenie
»,dopalacza kredytowego” jako czynnika dynamizujgcego konsumpcje prywatng, mierzone wktadem
przyrostu kredytéw do realnej dynamiki spozycia prywatnego w ujeciu rocznym, ulegnie obnizeniu. Zgodnie
z nasza prognoza do 2015 roku wktad ten pozostanie lekko negatywny i zblizony do zera, do czego
przyczynig sie niekorzystne efekty wysokiej bazy oraz stopniowe nasycenie rynku kredytéw
konsumpcyjnych.
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1,26 wschodzacych pozostawat on w
tagodnym trendzie aprecjacyjnym. W
srode nastgpita lekka deprecjacja

ztotego, a w czwartek mieliémy do czynienia z jego podwyzszong zmiennoscig zwigzang z publikacjg danych

nt. produkcji przemystowej w strefie euro oraz sprzedazy detalicznej w USA. W pigtek kurs ztotego nie
zareagowat na krajowe odczyty inflacji oraz bilansu ptatniczego i podazata parg EURUSD.

lut13 kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13
EURPLN — EURUSD

W tym tygodniu kurs ztotego bedzie ksztattowany przez liczne dane z rynkéw globalnych. W poniedziatek
ztoty nie zareagowat na publikacje indekséw PMI dla najwazniejszych gospodarek Europy . W kierunku
ostabienia ztotego bedg w przypadku realizacji naszej prognozy oddziatywaé popotudniowe dane nt.
produkcji przemystowej w USA. We wtorek poznamy dane nt. zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw. Oczekujemy, iz bedg one neutralne dla ztotego. W srode spodziewamy sie podwyzszonej
zmiennosci polskiej waluty z uwagi na wieczorne posiedzenie FED, ktéra moze zosta¢ dodatkowo
spotegowana w momencie publikacji danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci. W zwigzku z
powyzszym krajowe dane o produkcji bedg najprawdopodobniej neutralne dla ztotego. Zaplanowany na
piagtek finalny odczyt amerykanskiego PKB nie powinien mie¢ wptywu na polska walute.

’ Podwyziszona zmienno$¢ na polskim rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 3,037
(wzrost o 12pb), obligacji 5-letnich
spadty do poziomu 3,666 (spadek o
10pb), a obligacji 10-letnich spadty
do poziomu 4,468 (spadek o 7pb). W
pierwszej czesci tygodnia mieliSmy do

Rentownosci polskich obligacji

grul2

czynienia ze spadkiem rentownosci
na dtugim koncu krzywej. W $rode
nastgpito odwrécenie trendu
dodatkowo wzmocnione przez czwartkowa publikacje dobrych danych nt. sprzedazy detalicznej w USA. W
pigtek po znacznie nizszym od oczekiwan odczycie inflacji CPl w Polsce, doszto do spadku rentownosci
zaréwno na krétkim, jak i na dtugim koncu krzywej dochodowosci.

lut13 kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu polski rynek dtugu, podobnie jak ztoty pozostawac bedzie pod wptywem danych z rynkéw
globalnych. W pierwszej czesci tygodnia spodziewamy sie mniejszych obrotéw, gdyz inwestorzy bedg
oczekiwa¢ bedg na srodowg decyzje FED nt. ewentualnego ograniczenia skali skupu aktywéw. Cho¢ w
naszej ocenie zostanie ona podjeta dopiero w styczniu 2014 r., mozna oczekiwaé¢ podwyzszonej zmiennosci
cen polskiego dtugu po publikacji komunikatu po posiedzeniu FOMC.
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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 4,20 414 417 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 24 17 13 1,0 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,7 1,4 1,4 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 14 14 1,3 14 1,5
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 -14 -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, %) 03 05 08 -08 09 -10 -09 08 -7 05 -03 -02 01
Stopa bezrobocia rej.* (%) 129 134 142 144 143 140 136 132 131 130 130 130 132
Saldo ROB (mIn EUR) -1315 -1705 -1375 -668 -272 436  -204 133  -497 -785 -1024 -466
Eksport (r/r, %, EUR) 112 11 76 54 02 127 21 7.1 6,5 28 8.1 0,2
Import (r/r, %, EUR) 66 09 20 53 -01 37 -46 08 18 -01 32 24

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

0,5 1,9 1,5 2,8 3,4

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

Konsumpcja (%, rir) 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 34 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 0,1 0,6 0,6 1,0 1,1 1,1 1,1 0,8 0,3 1,1 1,4
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
=z Eksport netto (pp.) 13 2,5 1,4 2,0 1,9 1,6 1,4 1,3 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
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(%9)* 13 0,5 11 0,6 1,4 1,6 15 1,5 37 0,9 15 2,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,39 2,73 2,67 2,65 2,65 2,98 3,32 3,48 4,11 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 &5 3,12 3,14 3,13 3,14 3,14 3,13 3,21

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI  KPAY WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 16.12.2013r.

2:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Grudzien 50,8 51,0 50,9
9:28 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Grudzien 52,7 53,0 53,0
9:58 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 51,2 51,5 51,5
9:58 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzen 51,6 52,0 51,9
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Listopad 14 1,0 14
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien -2,2 0,0 4.8
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,1 0,6 0,5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Listopad 78,1 78,5 78,4
14:58 USA Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 54,7 55,0
Wtorek 17.12.2013r.
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) 1l kw. 11
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,9 0,9
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Grudzien 54,6 57,0 55,0
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 3,1 29 29
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Listopad -0,2 0,1 0,1
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad -0,1 0,0 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,1 0,1 0,1
Sroda 18.12.2013r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzen 109,3 109,5 1095
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Listopad -1,3 -1,3 -1,2
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Listopad 4,4 1.6 1,6
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Listopad 1034 985 990
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Grudzen 0,25 0,25 0,25
Czwartek 19.12.2013r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Pazdziernik 13,7
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 368 334
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Listopad 5,1 5,03 5,0
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Grudzien 6,5 5,0 10,0
Piatek 20.12.2013r.
14:30 USA PKB (% yly) 11 kw. 3,6 3,8 3,6
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Grudzien -154 -15,0

* 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
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