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Jakie beda zmiany w koszyku inflacyjnym?

W tym tygodniu

# Za granica najwainiejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na czwartek
publikacja wstepnych lutowych wskaznikéw koniunktury w najwazniejszych gospodarkach
Europy. Wskazniki PMI wskaza najprawdopodobniej na nieznaczne pogorszenie nastrojow
zarowno w przetworstwie, jak i w sektorze ustug w obszarze wspdlnej waluty. Tym samym
oczekujemy, ze wstepny odczyt indeksu PMI Composite w strefie euro zmniejszy sie do 52,7
pkt. wobec 52,9 pkt. w styczniu. Naszym zdaniem spadek wskaznika bedzie miat jednorazowy
charakter, niesygnalizujgc zagrozenia dla trwatosci ozywienia w strefie euro. Z kolei wtorkowy
odczyt indeksu ZEW wskaze na poprawe nastrojow w Niemczech. Publikacja indekséw PMI
moze przyczynic sie do lekkiego ostabienia euro wzgledem ztotego.

¢ W $rode uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje Minutes ze styczniowego posiedzenia
FOMC. Jednak ze wzgledu na ubiegtotygodniowe wystgpienie J. Yellen (patrz ponizej), ktore
dostarczyto wiele informacji nt. perspektyw polityki monetarnej FED, reakcja rynkéw na
publikacje opisu dyskusji cztonkéw FED bedzie najprawdopodobniej ograniczona.

¢ W czwartek poznamy wstepny lutowy odczyt indeksu PMI dla przetwoérstwa w Chinach, ktéry
naszym zdaniem zmniejszy sie do 49,2 pkt. z 49,5 pkt. w styczniu. Dane wskazujgce na dalsze
pogorszenie koniunktury w Paristwie Srodka moga przyczyni¢ sie do ponownej wyprzedazy
aktywow rynkéw wschodzacych. Naszym zdaniem skala tej przeceny bedzie jednak mniejsza niz
ta odnotowana na przetomie stycznia i lutego — mieliSmy wtedy do czynienia z kumulacjg trzech
negatywnych czynnikow (sygnaty spowolnienia w Chinach, dewaluacja argentynskiego peso
oraz nieudana interwencja walutowa banku centralnego Turcji) wspierajgcych deprecjacje
walut i wyprzedaz obligacji. Taki przebieg wydarzen jest spdjny z naszg prognoza kursu EURPLN
rownego 4,17 na koniec lutego.

¢ Zza oceanu naptyng réwniez dane z rynku nieruchomosci oraz wyniki badarn koniunktury
przemystowej. Oczekujemy, ze liczba rozpoczetych budéw doméw wzrosta do 1000 tys. w
styczniu wobec 999 tys. w grudniu, a liczba nowych pozwolen na budowe spadfa do 980 tys. w
styczniu wobec 991 tys. w grudniu. Naszym zdaniem sprzedaz domdéw na rynku wtérnym
obnizyta sie w styczniu o 5,1% m/m i wyniosta 4,6 min. Ponadto oczekujemy, ze wskaznik
Philadelphia FED spadnie w lutym do 7,5 pkt. z 9,4 w styczniu, a indeks NY Empire State
zmniejszy sie do 12,5 pkt. z 10,0 pkt. w styczniu. Mieszane dane z rynku nieruchomosci oraz
lekkie pogorszenie koniunktury mogg nasili¢ oczekiwania inwestoréw na wolniejsze niz
dotychczas przewidywano tempo dalszego ograniczania skali programu QE3. W efekcie kurs
ztotego i polski dtug mogg ulec umocnieniu.

¢ We wtorek zostang opublikowane styczniowe dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze zatrudnienie wzrosto o 0,4% r/r wobec
0,3% w grudniu. Z kolei przecietne wynagrodzenie wzrosto w styczniu o 3,1% r/r wobec 2,7%.
Dane wskazg zatem na kontynuacje trendu wzrostowego dla rocznej dynamiki zatrudnienia.
GUS przeprowadzi réwniez coroczng rewizje liczby pracownikdw zatrudnionych w
mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10 osdb), co zaowocuje znaczacym
miesiecznym zwiekszeniem liczby oséb zatrudnionych. Z kolei wzrost dynamiki wynagrodzen
bedzie czesciowo wynikat z ustgpienia efektu przesunie¢ wyptat premii i nagréd w goérnictwie i
kopalnictwie. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw,
cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie
neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W Sérode poznamy dane o styczniowej produkcji przemystowej w Polsce. Wskazniki
koniunktury (PMI) wskazywaty na silng poprawe sytuacji w przetwdrstwie. Tempo wzrostu
produkcji w ujeciu rocznym byto jednak ograniczane przez niekorzystng rdéznice w liczbie dni
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roboczych oraz trudne warunki meteorologiczne. Tym samym prognozujemy, iz produkcja
przemystowa spowolnita do 3,9% r/r wobec 6,6% w grudniu. Odczyt zgodny z naszg prognozg,
wyzszg od oczekiwan rynkowych (3,5%), powinien oddziatywa¢ w kierunku lekkiego
umocnienia zfotego.

W zesztym tygodniu

# PKB w strefie euro w IV kw. 2013 r. wzrést zgodnie z naszymi oczekiwaniami o 0,3% kw/kw
wobec wzrostu 0 0,1% w lll kw. Ztozyly sie na to wyzsze tempa wzrostu zaréwno w Niemczech
(0,4% kw/kw w IV kw. wobec 0,3% w Il kw.) jak i we Francji (0,3% wobec 0,0%).
Optymistycznym sygnatem ptyngcym z pigtkowych danych jest wyrazne ozywienie w
potudniowych panistwach strefy euro. Wyzszg kwartalng dynamike PKB odnotowano bowiem
we Witoszech (0,1% wobec 0,0%), Hiszpanii (0,3% wobec 0,1%) oraz Portugalii (0,5% wobec
0,3%). Dane nt. wzrostu gospodarczego w obszarze wspodlnej waluty wskazujg, iz zachodzace w
niej ozywienie ma charakter trwaty.

¢ W zesztym tygodniu poznalimy waine dane z amerykanskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa spadta o 0,3% m/m w styczniu wobec wzrostu o 0,3% w grudniu. Spadek ten
wynikat przede wszystkim z niekorzystnych warunkéw pogodowych, ktére doprowadzity do
przestojow produkcji w wielu firmach. Swiadczy o tym zmniejszenie poziomu produkcji w
stosunku do poprzedniego miesigca we wszystkich kategoriach poza cieptownictwem, gdzie
odnotowano wyrazny wzrost spowodowany wyzszym popytem na ogrzewanie. MroZna zima
znalazta odzwierciedlenie takze w stabszych od oczekiwan danych nt. sprzedazy detalicznej,
ktéra spadta o 0,4% m/m styczniu wobec spadku o 0,1% w grudniu (rewizja w dét z +0,3%). Po
wyltgczeniu sprzedazy samochoddéw nie zmienita sie ona w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca. Umiarkowanie optymistycznym sygnatem okazat sie natomiast wstepny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry nie zmienit sie w stosunku do stycznia i wynidst 81,2 pkt.
Potwierdza on bowiem, iz ostatnie stabsze dane z amerykanskiej gospodarki (zatrudnienie poza
rolnictwem, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa) majg przejSciowy charakter i nie
odzwierciedlajg trwatego pogorszenia koniunktury.

¢ W ubieglym tygodniu miata miejsce prezentacja pétrocznego raportu nt. polityki monetarnej
FED przed Komisjg Bankowg Senatu USA. Byto to zarazem pierwsze publiczne wystgpienie J.
Yellen przed Kongresem po objeciu stanowiska prezesa FED. Najwazniejszym wnioskiem
ptyngcym z jej przemdwienia jest fakt, iz FED bedzie kontynuowat wysoce akomodacyjng
polityke monetarng. W swojej ocenie stanu amerykanskiej gospodarki, J. Yellen zwrdcita
uwage, ze sytuacja na rynku pracy, pomimo postepujgcego ozywienia, wcigz jest daleka od
oczekiwan FED. Podkreslita w ten sposdb, iz spadek stopy bezrobocia ponizej 6,5%, przy inflacji
pozostajagcej w ponizej celu (2% r/r), nie bedzie stanowit sygnatu dla podniesienia stdp
procentowych, ktdre najprawdopodobniej pozostang na obecnym poziomie jeszcze przez
dtuzszy okres czasu. J. Yellen w swoim wystgpieniu zaznaczyta takze, iz ograniczanie skali
programu QE3 bedzie kontynuowane na kolejnych posiedzeniach FOMC i istnieje bardzo niskie
prawdopodobienstwo wystgpienia zdarzen, ktére mogtyby sktoni¢ FED do wstrzymania dalszej
redukcji skali programu. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, iz na marcowym posiedzeniu
FOMC zmniejszy skale skupu aktywow o kolejne 10 mid USD.

¢ Nadwyika w bilansie handlu zagranicznego w Chinach wyniosta w styczniu 31,86 mid USD
wobec 25,6 mld USD w grudniu, co byto znacznie powyzej oczekiwan rynku (23,65 mld).
Ztozyty sie na nig zaréwno wzrost dynamiki eksportu (10,6% r/r w styczniu wobec 4,3%
grudniu) oraz importu (10,0% r/r wobec 8,3%). Tak dobry odczyt jest zastanawiajacy, poniewaz
w styczniu mieliSmy do czynienia z efektem bardzo wysokiej bazy sprzed roku. Istniejg zatem
podstawy by przypuszczaé, iz dane dot. bilansu handlowego zostaty sztucznie zawyzone
poprzez uwzglednienie reeksportu z Hong Kongu do Chin (jak to miato miejsce w przesztosci).
Dane nt. handlu zagranicznego nie zmieniajg zatem naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym
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chinska gospodarka bedzie stopniowo spowalniaé¢ w kolejnych kwartatach.

# Tempo wzrostu PKB Polsce w IV kw. 2013 r. wyniosto 2,7% r/r wobec 1,9% w Ill kw. W ujeciu
kwartalnym, oczyszczone z wptywu czynnikdw sezonowych tempo wzrostu PKB nieznacznie
spowolnito (do 0,5% z 0,7% w IIl kw.). Uwazamy, ze gtéwnym czynnikiem wzrostu pozostat
eksport netto, jednakzie w tworzeniu PKB zwiekszyto sie znaczenie popytu krajowego. Petne
dane, zawierajgce informacje dotyczace struktury PKB, zostang opublikowane pod koniec
lutego.

¢ Inflacja CPl w Polsce nie zmienita sie w stosunku do grudnia i wyniosta w styczniu 0,7% r/r.
Dane o inflacji majg niepetng posta¢ ze wzgledu na coroczng rewizje wag w koszyku inflacji
(patrz ponizej). W najblizszych miesigcach spodziewamy sie szybszego tempa wzrostu cen,
jednakze w dalszym ciggu utrzymywaé sie bedzie ono znaczgco ponizej celu inflacyjnego Rady
Polityki Pienieznej (2,5%, por. MAKROpuls z 14.02.2014).

¢ Saldo rachunku biezacego w grudniu byto ujemne i wyniosto -843 min EUR wobec -957 EUR w
listopadzie (rewizja w dot z -984 min EUR). Nizszy od oczekiwan deficyt na rachunku obrotéw
biezagcych wynikat m.in. ze znacznego wzrostu dynamiki eksportu (do 10,6% r/r grudniu wobec
1,7% w listopadzie), podczas gdy import zwiekszyt sie o 1,6% wobec -0,7%. Cho¢ wzrosty
obydwu tych kategorii byty skutkiem przede wszystkim korzystnej rdznicy w liczbie dni
roboczych, rdznica ich skali potwierdza zaleznos¢, iz wzrost popytu krajowego w Polsce
nastepuje z opdznieniem w stosunku do zwiekszenia popytu na polski eksport, wspieranego
przez ozywienie w strefie euro. Zgodnie z naszymi szacunkami deficyt w obrotach biezgcych
bilansu pfatniczego wynidst 1,5% PKB wobec 3,7% w 2012 r. 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.

¢ W zesztym tygodniu wypowiadato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Ich wypowiedzi
dotyczyty przede wszystkim perspektyw wzrostu polskiej gospodarki. J. Winiecki spodziewa sie,
iz w 2014 r. tempo wzrostu PKB na pewno przekroczy 3%. Jeszcze bardziej optymistyczne w
swoich oczekiwaniach byty E. Chojna-Duch oraz A. Zielinska-Gtebocka, ktére wyrazity
przekonanie, iz wzrost PKB w 2014 r. powyzej 3,5 procent jest realny. Ta ostatnia podtrzymata
rowniez stanowisko RPP, iz co najmniej do korica pierwszego pétrocza br. stopy procentowe
pozostang na niezmienionym poziomie.

’ Jakie bed3 zmiany w koszyku inflacyjnym?

Co roku w marcu GUS rewiduje
wagi w koszyku inflacji CPl w

Udziaty kategorii w sprzedazy detalicznej (%)

Wi1ékno, odziez, obuwie [N m 2012 . .

) o oparciu o aktualne szacunki
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci [ m 2013 struktury wydatkéw z budzetéw
Niewyspecjalizowane sklepy gospodarstw  domowych, a

Pozostate [ nastepnie rewiduje wstepny

Paliwa state, ciekte i gazowe [ szacunek inflacji za styczen,

Zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe | ktéry w tym roku wyniést 0,7%
r/r. Na podstawie danych o
strukturze sprzedazy detalicznej,

dynamice cen oraz wydatkdw gospodarstw domowych w 2013 r. oszacowaliémy najbardziej
prawdopodobny kierunek i skale zmian wag w koszyku inflacji CPI. W naszej analizie skupilismy sie na
ocenie zmian udziatu wydatkéw na zywnos$¢é i napoje bezalkoholowe oraz paliwa i inne nosniki energii.
Szacujac taczng wage tych kategorii byliSmy w stanie oceni¢ zmiane udziatu inflacji bazowej, stanowigcej
dopetnienie koszyka inflacyjnego.
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Zgodnie z danymi GUS w 2013 r. w catosci sprzedazy detalicznej w cenach biezgcych wzrdst udziat sprzedazy
w niewyspecjalizowanych sklepach, w tym hipermarketach (do 10,5% z 9,8%) oraz w sklepach
wyspecjalizowanych w sprzedazy zywnosci (do 25,4% z 25,3%). Taka zmiana wskazuje na zwiekszenie wagi
kategorii ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” w koszyku inflacyjnym. Spadek udziatu w sprzedazy detalicznej,
sygnalizujacy obnizenie wagi tej kategorii w koszyku inflacji CPI, odnotowata natomiast sprzedaz paliw (do

18,6% z 20,2%).
Nastepnie przeanalizowalismy
Zywnoéé i napoje i relatywne (w stosunku do zmian
bezalkoholowe wydatkéw konsumentéw) zmiany
cen towardw i ustug w
vaive - poszczegdinych  kategoriach
koszyka inflacyjnego. Jako
o B zmienng reprezentujg zmiane
Nosniki energii - wydatkéw domowych przyjelismy
dynamike nominalnej konsumpcji.
40 3.0 2,0 -10 0,0 10 20 7 analizy ksztattowania sie cen
B Dynamika cen (%, r/r) = Dynamika nominalnej konsumpcji (%, r/r) towaréw i ustug, na ktére popyt

zgodnie z teorig ekonomii jest relatywnie sztywny ze wzgledu na zmiane cen (m.in. dobra podstawowe),
wynika, ze relatywnie silny (w stosunku do wzrostu nominalnej konsumpcji — 1,5% r/r) wzrost cen zywnosci
i napojow bezalkoholowych (2,0%) mégt przyczynic¢ sie do wzrostu udziatu tej kategorii w wydatkach z
budzetéw gospodarstw domowych. W 2013 r. silnie spadaty ceny paliw (-4,0% r/r), co wraz danymi o
strukturze sprzedazy detalicznej wskazuje, ze udziat tej kategorii w wydatkach budzetéw gospodarstw
domowych w 2013 r. najprawdopodobniej zmniejszyt sie. Ponadto, w 2013 r. ceny nos$nikdw energii (z
wytgczeniem cen paliw) obnizyty sie nieznacznie (-0,5% Sredniorocznie). W zwigzku z tym, ze nosniki energii
cechuja sie relatywnie sztywnym popytem (elastyczno$¢ cenowa popytu na te dobra jest relatywnie niska),
mozna spodziewac sie, ze ich udziat w koszyku inflacji CPI pozostanie na podobnym poziomie jak w 2013 r.

Na  podstawie  powyiszych

Wagikategorii w koszyku inflacyjnym (%) danych szacujemy, ze w ramach

Paliwa - m 2014 prognoza wag  koszyka inflacji  CPI

- m 2013 wzrodnie udziat zywnosci i

Nogniki energii _ 2012 napojow bezalkoholowych (z
— w2011 243% do 24,7%), spadnie

Zywnoééinapoje

. . . 0
bezalkoholowe natomiast udziat paliw (z 5,4%

do 5,1%) i innych nos$nikow
energii (z 12,45% do 12,4%).
taczna waga tych kategorii
pozostanie na niezmienionym w
stosunku do 2013 r. poziomie (42,2%). Tym samym udziat pozostatych kategorii koszyka inflacyjnego (dobra
i ustugi zaliczane do inflacji bazowej) réwniez nie ulegnie zmianie. Powyzsza zmiana koszyka wag inflacji CPI
nie powinna spowodowac istotnej zmiany szacunku inflacji CPI za styczen, ktéra naszym zdaniem powinna
wyniesé¢ po rewizji 0,7-0,8% wobec 0,7% opublikowanych wczesniej. Oczekujemy réwniez, ze w lutym
inflacja CPl wzrosnie dzieki niskiej bazie cen zywnosci przed rokiem, nie w petni rekompensowanej przez
spadek rocznej dynamiki cen paliw.

Inflacja bazowa
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’ Czy PMI w chinskim przetworstwie znow wstrzasnie rynkiem?
W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 - Kursy walut - 139 spadt do 4,1463 (umocnienie o
430 - 137 0,6%).W pierwszej czesci tygodnia z
425 | 135 uwagi na brak wainych danych
makroekonomicznych, kurs ztotego
420 1 " 33 Umacniat sie na fali korzystnych
4,15 1 - 131 nastrojéw na rynkach globalnych. W
4,10 - - 1,29 $rode zostat on wsparty dodatkowo
4,05 , , , , , L 1,7 przez bardzo dobre dane nt. bilansu
lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 p’fatniczego w Polsce. W czwartek
EURPLN —EURUSD mieli$my do czynienia przejsciowym
ostabieniem ztotego, jednakze po potudniu polska waluta odrobita straty, wspierana dodatkowo przez
stabsze od oczekiwan dane nt. sprzedazy detalicznej w USA. W pigtek ztoty silnie umocnit sie w reakcji na
dobre dane nt. wzrostu PKB w IV kw. w gospodarkach regionu. W kierunku jego aprecjacji oddziatywat takze
stabszy od oczekiwan odczyt produkcji przemystowej w USA.
W poniedziatek z uwagi na brak wainych danych makroekonomicznych oczekujemy stabilizacji kursu
ztotego. We wtorek poznamy dane nt. wynagrodzen oraz zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce,
ktore naszym zdaniem bedg neutralne dla rynku. W $rode naptyng w naszej ocenie mieszane dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci, ktére mogg oddziatywa¢ w kierunku lekkiego umocnienia ztotego.
Wsparciem dla kursu polskiej waluty moze okazac sie takze odczyt produkcji przemystowej Polsce, ktory w
przypadku realizacji naszej prognozy, bedzie nieco lepszy od oczekiwan. W srode ponadto mozemy mie¢ do
czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynku zwigzang z wieczorng publikacjg Minutes ze styczniowego
posiedzenia FOMC. W nocy z $rody na czwartek poznamy dane nt. koniunktury w chinskim przetworstwie
przemystowym (PMI). Oczekujemy, iz prognozowany przez nas spadek indeksu spowoduje ostabienie
ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzgcych. W czwartek rano poznamy réwniez odczyty indekséw PMI
w strefie euro oraz Niemczech, ktdre w naszej ocenie przyczynia sie do lekkiego umocnienia polskiej waluty.
W piatek opublikowane zostang dane nt. sprzedazy doméw na rynku wtérnym w USA. W przypadku
realizacji naszej prognozy bedg one lekko pozytywne dla ztotego.
’ Dtug w oczekiwaniu na wyniki badan koniunktury w strefie euro
W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji
48 1 2-letnich obnizyty sie do poziomu
44 1 3,052 (spadek o 6pb), obligacji 5-
40 4 letnich wzrosty do poziomu 3,814
3,6 (wzrost o 4pb), a obligacji 10-letnich
3,2 - wzrosty do poziomu 4,524 (wzrost o
2,8 6pb). W pierwszej czesci tygodnia
2,4 mieliSmy do czynienia ze spadkiem

lut 13

kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 grui3 14 cen obligacji na catej dtugosci
——2-letnie 5-letnie 10-letnie krzywej. W  érode  rentownosci
papieréw o krétkich i srednich terminach zapadalnosci ustabilizowaty sie gdyz inwestorzy oczekiwali na
czwartkowgq aukcje obligacji o 2- i 9-letnich terminach zapadalnosci. Z uwagi na fakt, iz po raz pierwszy nie
braty w niej udziatu Otwarte Fundusze Emerytalne, przed aukcjg ceny dtugu lekko spadaty, gdyz pojawity sie
obawy o niewystarczajacy popyt ze strony inwestoréw zagranicznych. Nie mniej jednak aukcja byta na tyle
udana, iz Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie przeprowadzi¢ aukcje uzupetniajgcg. W pigtek ceny dtugu
rosty w reakcji na dobre dane nt. wzrostu PKB w gospodarkach regionu, ktére poprawity nastroje
inwestorow i zwiekszyty ich popyt na ryzykowne aktywa.
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W pierwszej czesci tygodnia spodziewamy sie stabilizacji na polskim rynku dtugu. Wtorkowe dane nt.
wynagrodzed oraz zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w naszej ocenie bedg neutralne dla
rentownosci polskich obligacji. We $rode opublikowane zostang dane nt. polskiej produkcji przemystowej,
ktére moga doprowadzi¢ do lekkiej przeceny dtugu. Dodatkowo z uwagi na wieczorng publikacje Minutes ze
styczniowego posiedzenia FOMC nalezy spodziewacd sie podwyzszonej zmiennosci na rynku. W nocy z $rody
na czwartek, poznamy stabsze dane nt. koniunktury w chidskim przetwérstwie przemystowym, ktére moga
spowodowac wzrost rentownosci polskich obligacji. W przeciwnym kierunku oddziatywa¢ bedg natomiast
odczyty indekséw PMI w strefie euro oraz w Niemczech. W piatek spodziewamy sie stabilizacji na rynku
dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik sty 13 | lut 13 |mar 13 | kwi 13 | maj 13 | cze 13 | lip 13 | sie 13 |wrz 13 | paz 13 | lis 13 | gru 13 | sty 14 | lut 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 2,50
Kurs EURPLN* 4,20 4,14 4,17 4,16 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,17
Kurs USDPLN* 3,09 3,17 3,25 3,16 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,06
Kurs CHFPLN* 3,39 3,39 3,43 3,40 3,44 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 3,41
Inflacja CPI (r/r, %) 1,7 13 1,0 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 1.4 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 1.4 1.4 1,3 1,4 11 1,0 0,8
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,4 -2,1 -2,9 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,6 39
Inflacja PPI (r/r, %) -1,2 -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,5 -0,9 -0,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 31 -0,8 0,1 -0,2 0,5 18 43 34 3,9 3,2 3,8 58 3,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 0,4 4,0 1,6 3,0 23 14 35 2,0 3,6 31 31 2,7 3,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,2 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 134 13,9
Saldo ROB (min EUR) -1375 -668 @ -272 569 -176 100 -661  -533 -877 -213  -957 -843
Eksport (r/r, %, EUR) 6,4 43 -1,2 11,0 0,3 54 6,6 19 8,1 0,7 17 10,6
Import (r/r, % EUR) 11 -6,2 -1,3 1,6 -6,1 -1,9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,7 1,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

T T ---
012 2013 2014 2015
m--------

PKB (%, r/r) 1,9 2,7 2,9 3,0 2,9
Konsumpcja (%, r/r) 0,0 0,2 1,0 2,0 1,9 2,1 2,2 2,3 1|2 0,8 2,1 2,4
Inwestycje (%, r/r) -2,1 -3,2 0,6 1,2 1,8 2,5 4,2 5,0 -1,7 -0,4 3,8 6,0
Eksport (ceny state, %, rir) 1,0 3,0 6,4 7,2 7,3 7,6 7,3 7,1 3,9 4,5 7,3 7,5
Import (ceny state, %, rir) -2,0 -2,0 3,4 3,1 4,1 4,5 6,1 7,1 -0,7 0,7 55 7,1
8 g Spozycie prywatne (pp.) 0.0 0,1 0,6 1,1 1,2 1,3 1,4 1,2 0,8 0,5 1,3 1,4
g ‘§ Inwestycje (pp.) -0,3 -0,6 0,1 0,3 0,2 0,4 0,7 1,3 -0,3 0,1 0,7 1,1
= ; Eksport netto (pp.) 13 2,5 1,4 1,8 1,6 1,7 0,8 0,1 2,0 1,8 1,0 0,4
Saldo obrotéw biezacych*** -3,1 -2,3 -1,9 -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)* 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 (%)** 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ DELGAILS CLNgias WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 18.02.2014r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotdéw biezacych (mld €) Grudzen 23,5

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 61,7 64,0 61,7
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 2,7 31 3,2
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 0,3 04 0,5
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Luty 12,5 10,0 9,0

Sroda 19.02.2014r.
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Styczen -0,9 -0,6 -0,8
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Styczen 6,6 3,9 3,5
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Styczen 999 1000 950
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 991 980 980
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Luty
Czwartek 20.02.2014r.

2:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Luty 49,5 49,2 49,3
9:28 Niemcy Wstgpny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 56,5 56,3 56,3
9:58 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 51,6 514 51,9
9:58 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Luty 54,0 53,9 54,0
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Luty

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 339 335
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Styczen 0,3 0,0 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,1 0,1 0,1
14:58 USA Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 53,7 53,2
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 9,4 75 8,0

Piatek 21.02.2014r.
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 4.9 4,6 4,7

* 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.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N LA Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

1IN prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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