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Stabilnos¢ zadtuzenia zagranicznego kotwica dla ztotego

W tym tygodniu

¢ W niedziele na Krymie odbyto sie referendum dotyczace przytaczenia Krymu do Rosji.
Zgodnie z ostatecznymi wynikami 96,8% biorgcych udziat w gtosowaniu opowiedziato sie za
przytaczeniem Krymu do Federacji Rosyjskiej. W niedziele ministerstwa obrony Ros;ji i Ukrainy
porozumiaty sie w sprawie rozejmu na Pétwyspie Krymskim. Zgodnie z jego ustaleniami do 21
marca Rosjanie nie beda podejmowad zadnych dziatan skierowanych przeciwko ukraifiskim
obiektom wojskowym na Krymie. Rozejm ten bedzie w najblizszych dniach oddziatywat w
kierunku umiarkowanego wzrostu apetytu na ryzyko, sprzyjajgc tym samym umocnieniu
ztotego i spadkowi rentownosci polskich obligacji. W krétkim okresie czynnikiem ryzyka dla
rynkéw pozostaje reakcja Zachodu na wynik niedzielnego referendum. Nie spodziewamy sie
jednak wprowadzenia szeroko zakrojonych sankcji gospodarczych wobec Rosji, co powinno
sprzyjaé stabilizacji na rynkach finansowych.

¢ Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na srode
posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze cztonkowie FOMC podejma decyzje o dalszym ograniczeniu
skali programu QE3 (o 10 mld USD do 55 mld USD). Najprawdopodobniej wprowadzone
zostang takze zmiany w forward guidance (deklarowanym horyzoncie utrzymywania stép na
obecnym poziomie), co sygnalizowane byto w ostatnich wypowiedziach prezes Fed, J. Yellen
oraz w Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Obecnie podstawowg przestanka
ewentualnej podwyzki stép procentowych jest spadek stopy bezrobocia ponizej 6,5%. Naszym
zdaniem moze on zostac zastgpiony zestawem jakosciowych wskaznikdw opisujgcych sytuacje
na rynku pracy. Na znaczeniu mogg zyskac zatem m.in. projekcje Fed, poprzez ktére cztonkowie
FOMC komunikowa¢ bedg swoje oczekiwania co do przysztego ksztattowania sie sytuacji
gospodarczej, przedstawiajgc tym samym funkcje reakcji Rezerwy Federalnej. Oczekujemy, iz w
najblizszych miesigcach Fed utrzyma dotychczasowe tempo ograniczania programu QE3 o 10
mld USD na kolejnych posiedzeniach i zakoriczy go jesienig br., co zostanie réwniez
potwierdzone na konferencji po posiedzeniu.

¢ Zza oceanu naptyna réwniez dane z rynku nieruchomosci oraz wyniki badarn koniunktury w
przemysle. Oczekujemy, ze liczba rozpoczetych budéw domdw wzrosta do 915 tys. w lutym
wobec 880 tys. w styczniu, a liczba nowych pozwolen na budowe zwiekszyta sie do 960 tys. w
lutym wobec 945 tys. w styczniu. Naszym zdaniem sprzedaz domoéw na rynku wtérnym
obnizyta sie w lutym o 1,1% m/m i wyniosta 4,57 min. Ponadto oczekujemy, ze wskaznik
Philadelphia FED wzrosnie w marcu do 3 pkt. z -6,3 pkt. w lutym, a indeks NY Empire State
zwiekszy sie do 5 pkt. z 4,48 pkt. w lutym. Nieco lepsze dane z rynku nieruchomosci oraz lekka
poprawa koniunktury w przemysle potwierdzg, iz wyrazny w ostatnich miesigcach efekt
niekorzystnych warunkéw meteorologicznych zanika i w najblizszym czasie mozemy
spodziewaé sie silniejszego ozywienia w amerykanskiej gospodarce, co bedzie sprzyjac
lekkiemu ostabieniu ztotego i wzrostowi rentownosci polskich obligacji.

« We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw
finansowych i inwestorow instytucjonalnych nt. sytuacji gospodarczej w Niemczech.
Uwazamy, ze ze wzgledu na konflikt na Ukrainie oraz spowolnienie gospodarcze w Chinach
obnizeniu ulegnie sktadowa dot. oczekiwan, a w rezultacie warto$¢ indeksu obnizy sie z 55,7
pkt. do 50,0 pkt. w marcu.

¢ W poniedziatek poznamy dane o polskim bilansie ptatniczym w styczniu. Oczekujemy nizszego
deficytu na rachunku biezgcym (-739 miln EUR wobec -843 miIn EUR w grudniu), na co ztozyty
sie znaczaca poprawa salda obrotow towarowych oraz ujemne saldo transferow z Unig
Europejska. Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta do 8,0% r/r w styczniu wobec 10,6%
w grudniu, podczas gdy dynamika importu wzrosta do 2,8% wobec 1,6%. Naszym zdaniem dane
o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla ztotego i rynku dtugu.
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# We wtorek zostang opublikowane lutowe dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze

przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze zatrudnienie wzrosto o 0,2% r/r wobec 0,0% w
styczniu. Z kolei przecietne wynagrodzenie wzrosto w lutym o 3,1% r/r wobec 3,4%. Dane
wskazg zatem na kontynuacje trendu wzrostowego dla rocznej dynamiki zatrudnienia. W
kierunku przyspieszenia wzrostu ptac oddziatywa¢ bedzie efekt statystyczny w postaci
korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, jednak ich dynamika ograniczona bedzie przez nizsze
w poréwnaniu do ubiegtego roku premie w gérnictwie. 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 srode poznamy dane o lutowej produkcji przemystowej w Polsce. Wskazniki koniunktury
(PMI) wskazywaty na silng poprawe sytuacji w przetwdrstwie. Ponadto w kierunku wzrostu
dynamiki produkcji przemystowej oddziatywat efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych oraz tagodne w porédwnaniu do ubiegtego roku warunki meteorologiczne.
Tym samym prognozujemy, iz produkcja przemystowa przyspieszyta do 6,5% r/r wobec 4,1% w
styczniu. Odczyt zgodny z naszg prognoza, wyzszg od oczekiwan rynkowych (6,1%), bedzie
oddziatywaé w kierunku lekkiego umocnienia ztotego.

W zesztym tygodniu

¢ Produkcja przemystowa w Chinach wzrosta w okresie styczen-luty 2014 r. o 8,6% y/y wobec

9,7% w grudniu ub. r. Nizszg dynamike odnotowano takze w przypadku sprzedazy detalicznej
(spowolnienie do 11,8% y/y z 13,6%) i inwestycji w aglomeracjach miejskich (17,9 % r/r wobec
19,6%). WyrazZnie nizsze od oczekiwan dane w potgczeniu z ostatnimi stabszymi odczytami
indeksdow PMI potwierdzajg nasz scenariusz, zgodnie z ktérym gospodarka Chin weszta w okres
spowolnienia. Biorgc pod uwage zadeklarowany w marcu przez chinski rzad cel dla wzrostu
gospodarczego w 2014 r. (7,5% wobec 7,7% w 2013 r.) oczekujemy, ze spowolnienie dynamiki
PKB w Chinach utrzyma sie do konca | pétrocza, a publikowane w najblizszych miesigcach dane
dotyczace koniunktury w chinskiej gospodarce beda oddziatywaé w kierunku pogorszenia
globalnych nastrojow i ostabienia ztotego.

Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w lutym o 0,3% m/m wobec spadku o 0,3% w styczniu. Po
wytaczeniu sprzedazy samochodéw zwiekszyta sie ona o 0,3% m/m wobec -0,6% w styczniu.
Wzrost obu tych wskaZznikéw wynikat przede wszystkim z efektu niskiej bazy, gdyz styczniowe
wartosci zostaty istotnie zrewidowane w dét. Choé¢ dane sygnalizujg spowolnienie konsumpgji
prywatnej w pierwszych miesigcach 2014 r., w naszej ocenie wynikato ono z niekorzystnych
warunkéw meteorologicznych i w zwigzku z tym nie sygnalizuje pogorszenia perspektyw
spozycia prywatnego. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze wstepny odczyt indeksu
Uniwersytetu Michigan, ktdry obnizyt sie w marcu do 79,9 pkt. wobec 81,6 pkt. w lutym. Jego
spadek wynikat przede wszystkim z lekkiego pogorszenia oczekiwan co do przysztej sytuacji
gospodarczej, podczas gdy ocena biezgcej nieznacznie poprawita sie, sygnalizujgc iz zaréwno
ostra zima, jak i konflikt na Ukrainie nie wptynety na nastroje amerykanskich konsumentéw.
Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w styczniu o 0,2% m/m wobec -0,4% w
grudniu, co spowodowane byto przede wszystkim przez nizszg produkcje energii. W ujeciu
rocznym produkcja przemystowa wzrosta o 2,1% wobec 1,2% w grudniu, potwierdzajac tym
samym postepujgce ozywienie w strefie euro. W danych wecigz widoczny jest odmienny
przebieg koniunktury w dwdch najwiekszych gospodarkach strefy euro (produkcja
przemystowa w Niemczech wzrosta w styczniu o 4,2% r/r podczas gdy we Francji obnizyta sie o
1,4%.). Oznacza to, ze motorem wzrostu w obszarze wspdlnej waluty w dalszym ciggu
pozostajg Niemcy.

Inflacja CPI w Polsce wzrosta w lutym do 0,7% r/r wobec 0,5% w styczniu (rewizja w doét z
0,7%). Do jej zwiekszenia przyczynit sie przede wszystkim wzrost inflacji bazowej z wytgczeniem
cen zywnosci i nosnikow energii, ktéra wedtug naszych szacunkéw wzrosta do 0,9% r/r w lutym
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wobec 0,6% w styczniu. GUS opublikowat rdwniez zrewidowane wagi w koszyku inflacji CPI,
bedace odzwierciedleniem struktury wydatkéw z budzetéw gospodarstw domowych w 2013 r.
(por. MAKROpuls z 14.03.2014). Oczekujemy, ze w marcu inflacja obnizy sie do 0,6% r/r, na co
ztozy sie gtéwnie spadek dynamiki cen zywnosci, bedacy efektem rosyjskiego embarga na
wieprzowine i inne produkty zywnosciowe, wprowadzonego po stwierdzeniu w Polsce
przypadkéw afrykariskiego pomoru swin (por. MAKROmapa z 10.03.2014).

Y 4 Stabilno$¢ zadtuzenia zagranicznego kotwica dla kursu ztotego

Zadtuzenie zagraniczne w relacji do PKB (%) Zgodnie z teorig ekonomii jednym z

150 120,9 czynnikow wptywajacych na
103 933 wahania kursu walutowego jest

100 726 718 697 stabilnosé zadtuzenia
: 614 zagranicznego.  Jego  wysoko$¢

50 okresla bowiem ryzyko odptywu
kapitatu z danego kraju, a tym

0 samym deprecjacji waluty krajowe;j.
Wegry Chorwacja Butgaria  Polska Rumunia  Litwa Czechy W przypadku Polski relacja

Zrédto: EBC catkowitego zadtuzenia

4,0%

zagranicznego do PKB na koniec Il
kw. 2013 r. wyniosta 72,9%. Jest to jeden z najnizszych wskaznikdéw w regionie (por. wykres), co wskazuje
na mate ryzyko odptywu kapitatu i sprzyja stabilnosci kursu polskiej waluty.

Innym ze wskaznikdw stosowanym w ocenie stopnia nieréwnowagi zewnetrznej jest wskaznik mierzacy
relacje krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego powiekszonego o deficyt na rachunku biezgcym oraz
cze$¢ dtugoterminowego zadtuzenia zapadajacego w danym roku do rezerw walutowych (wskaznik
stabilnosci zadtuzenia). W tym ujeciu rezerwy walutowe poréwnywane sg z krétkoterminowymi
zobowigzaniami wobec zagranicznych inwestoréw. Jesli wskaznik ten wynosi jeden, oznacza to, ze kraj jest
w stanie catkowicie spfaci¢ zadtuzenie zagraniczne zapadajgce w danym roku oraz sfinansowaé deficyt na
rachunku biezacym wykorzystujgc w tym celu rezerwy walutowe. Mimo, iz zatozenie o petnym
wykorzystaniu rezerw walutowych ma charakter czysto teoretyczny, wskaznik stabilnosci zadtuzenia jest
powszechnie traktowany jako jeden z miernikéw obrazujacych zdolnos¢ kraju do terminowej sptaty
zadtuzenia krétkoterminowego.

Zgodnie z danymi NBP, w Il kw. ub.
r. zadtuzenie o pierwotnym terminie
zapadalnosci do jednego roku
sektor rzgdowy i samorzadowy wynosito 60,0 mld EUR, zadtuzenie
dtugoterminowe, ktérego termin
sptaty przypada w ciggu jednego
roku wynosito 28,4 mld EUR, a
M sektor przedsigbiorstw (w ramach grupy kapitatowej) skumulowany za cztery kwartaty

Kroétkoterminowe zadtuzenie zagraniczne Polski (%)
mNBP

14,9%
M sektor bankowy (w ramach grupy kapitatowej)

M sektor bankowy (spoza grupy kapitatowej)

m sektor przedsigbiorstw (spoza grupy kapitatowej) deficyt na rachunku biezacym 7,3
- mld EUR. Wielkosci te stanowity
Zrédto: NBP odpowiednio 85%, 40% oraz 10%

rezerw walutowych NBP (tgcznie 136%). Najwiekszy udziat w zadtuzeniu krotkoterminowym tworzyty sektor
bankowy i przedsiebiorstwa (tgcznie 81%). Wiekszos¢ tego dtugu jest jednak zaciggnieta wewnatrz grup
kapitatowych — w Il kw. wartos¢ zadtuzenia wobec podmiotéw powigzanych stanowita 49% catkowitego
krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego Polski. Ze wzgledu na wysoka rentownos¢ polskich bankéw i
firm oraz dobre perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce mozna oczekiwac, ze spotki-matki bedg dalej
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finansowaty dziatalnos$¢ spdtek-corek (nastgpi petne rolowanie tych zobowigzan), co bedzie czynnikiem
stabilizujgcym krétkoterminowe zadtuzenie.

Udziat krétkoterminowego zadtuzenia w catosci W celu oceny ryzyka dla
. zadluzeniazagranicznego w Polsce ksztattowania si¢ kursu ztotego w
33% érednim  okresie  dokonali$my
28% prognozy relacji zagranicznego
23% zadtuzenia Polski do wysokosci
18% rezerw walutowych na lata 2014-
2015. Zgodnie ze Strategiq

13% . ,
zarzgdzania dftugiem sektora

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 . , .

Srodto: NBP finanséw publicznych w latach 2014-
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2017 catkowity zagraniczny dtug
Skarbu Panstwa zwiekszy sie 0 5,0% r/r w 2014 r. i 0 7,7% w 2015 r. W naszej prognozie zatozylismy, ze
catkowite zadtuzenie sektora prywatnego bedzie wzrastato w podobnym tempie. Uwzgledniajac historyczng
zaleznosé, zgodnie z ktérg w czasie ozywienia gospodarczego ro$nie udziat zadtuzenia kréotkoterminowego
w catosci dtugu oczekujemy, ze odsetek krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego Polski bedzie
stopniowo zwiekszat sie z 21,5% w Il kw. ub. r. do 25,0% w IV kw. 2015 r. W celu wyznaczenia
zagranicznego zadtuzenia dtugoterminowego, ktérego termin sptaty przypada w ciggu jednego roku
przyjelismy, ze stanowi ono ok. 1/8 catosSci zadtuzenia dtugoterminowego (taki udziat odnotowano w Il kw.
ub. r.). Dodatkowym wsparciem dla takiego zatozenia jest $rednia zapadalnos¢ zagranicznego dtugu Skarbu
Paristwa, ktéra wynosita 7,19 lat na koniec 2013 r. Sciezka deficytu na rachunku biezgcym zostata przyjeta
zgodnie z naszg prognozg kwartalng (por. tabela ponizej). W celu wyznaczenia poziomu rezerw zatozylismy,
ze zwiekszg sie one o ok. 3,0% r/r (zgodnie z Sprawozdaniem z dziatalnosci NBP w 2012 r. stopa zwrotu z
rezerw walutowych wyniosta przecietnie 2,5% w latach 2011-2012) i dodatkowo zostang one powiekszone
o kwote odpowiadajgcg wykorzystaniu srodkéw z Unii Europejskiej (przyjeta zgodnie z marcowg projekcja
inflacji NBP).

Relacja krétkoterminowego zadtuzenia
zagranicznego do rezerw walutowych 400%

Wskaznik stabilnosci zadtuzenia

100%

M Deficyt na rachunku biezgcym

(o}

Zrédto: NBP, Credit Agricole Bank Polska Zrédto: CreditAgricole Corporate and Investment Bank, Datastream

Uzyskane wyniki wskazujg, ze wskaznik stabilnosci zadtuzenia zwiekszy sie z 136% w Il kw. 2013 r. do
Srednio 137% w br. i 144% w 2015 r. Zgodnie z naszymi obliczeniami, na tle rynkéw wschodzacych Polska
znajduje sie w grupie krajéw o wysokim poziomie wskaznika stabilnosci zadtuzenia krdtkoterminowego.
Jednak prawie potowa tego dtugu zaciggnieta jest wewnatrz grup kapitatowych (patrz powyzej), co
wskazuje na relatywnie niskie na tle innych krajow ryzyko odptywu kapitatu spowodowanego zbyt duzym —
w ocenie inwestorow — krétkoterminowym zadtuzeniem zagranicznym. Ponadto, Polska posiada stabilne
zrédto finansowania zagranicznego w postaci bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Wprawdzie w
2013 r. odnotowano odptyw BIZ wynoszacy ok. 0,8% PKB, byt on jednak naszym zdaniem zwigzany przede
wszystkim z recesjg w strefie euro. Wraz z nasileniem ozywienia w obszarze wspdlnej waluty oczekujemy
ponownego naptywu BIZ do Polski. Taka tendencja bedzie wspierana przez kilka czynnikéw. Po pierwsze,
wydtuzenie dziatalnosci specjalnych stref ekonomicznych do 2026 roku zwiekszy mozliwosci wykorzystania
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odpiséw podatkowych przez inwestoréow zagranicznych. Po drugie od 1 lipca 2014 r. zaczng obowigzywad
niekorzystne przepisy UE dotyczgce udzielania pomocy publicznej — zakres wsparcia ulegnie zmniejszeniu.
Dlatego, aby zabezpieczy¢ wsparcie w specjalnych strefach ekonomicznych na obecnych zasadach,
inwestorzy beda musieli uzyska¢ zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci strefowej do korca czerwca 2014
r.

Przedstawione przez nas wyniki obliczen wskaznika stabilnosci zadtuzenia stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg kurs EURPLN uksztattuje sie na poziome 4,05 na koniec br. i 3,85 na koniec 2015
r.

’ Ztoty w oczekiwaniu na rozwoj wydarzen na Ukrainie

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
[ wzrost do 4,2200 (ostabienie o
- 137 0,4%). Przez caty ubiegty tydzien
. 1,35 ztoty tracit na  wartosci, co
spowodowane byfo rosngcg awersjg
do ryzyka zwigzang z niestabilng
sytuacjg na Ukrainie. W czwartek
- 129 nastroje na rynkach globalnych

mar 13

1,27 pogorszone zostaty dodatkowo przez
wyraznie stabsze od oczekiwan dane
EURPLN — EURUSD z Chin (patrz powyzej) oraz

informacje o rozpoczeciu nowych éwiczen rosyjskiej armii przy granicy z Ukraing. W pigtek po potudniu kurs

EURPLN osiggnat swoje maksimum lokalne.

maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14

W ubiegtym tygodniu mieliSmy rdwniez do czynienia z wyraznym umochieniem euro wzgledem dolara. Kurs
EURUSD osiggnat najwyzszg wartos¢ od listopada 2011 r. Z uwagi na fakt, ze umocnienie euro oddziatuje w
kierunku obnizenia (i tak niskiej) presji inflacyjnej w obszarze wspdlnej waluty, powstaje pytanie jak dtugo
EBC tolerowaé bedzie jego umacnianie. Na problem ten zwrdcit uwage prezes EBC M. Draghi podczas
swojego czwartkowego wystgpienia, co moze sugerowac, iz w najblizszym czasie mozna spodziewac sie
reakcji banku centralnego. W naszej ocenie moze mie¢ ona forme werbalnych interwencji i wzmocnienia
retoryki forward guidance, a nawet wprowadzenia ujemnych stép procentowych w przypadku gdy
wymienione instrumenty okazg sie nieskuteczne.

Oczekujemy, ze wyniki krymskiego referendum oraz rozejm na Krymie beda oddziatywaé w kierunku lekkiej
poprawy nastrojow i umocnienia ztotego. W tym tygodniu wydarzeniem, ktére moze istotnie wptyna¢ na
kurs ztotego bedzie posiedzenie Fed, na ktédrym program QE3 zostanie najprawdopodobniej ograniczony o
kolejne 10 mld USD. Decyzja o dalszej redukcji programu QE3 jest oczekiwana przez rynek, dlatego nie
powinna miec istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Wptyw taki moze miec¢ jednak spodziewana przez
nas rezygnacja z ilosciowej przestanki podwyzki stop procentowych (patrz wyzej), ktéra moze by¢ odebrana
przez rynek jako gotebi sygnat w polityce pienieznej. W takim scenariuszu komunikat po posiedzeniu FED i
wypowiedzi J. Yellen na konferencji prasowej mogg przyczyni¢ sie do lekkiego umocnienia ztotego.
Zaplanowane na wtorek i srode publikacje polskich danych o rynku pracy i produkcji przemystowej w lutym
bedg naszym zdaniem neutralne dla ztotego.
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@ Odwil: w USA ostabi polski dtug

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
3,006 (spadek o 3pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 3,670 (spadek
o 1pb), a obligacji 10-letnich
wzrosty do poziomu 4,297 (wzrost
o 1pb). Przez caty ubiegty tydzien

Rentownosci polskich obligacji

mar 13

mielismy do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig  cen
polskiego dtugu, co spowodowane
byto rosngca awersjg do ryzyka zwigzang z niestabilng sytuacjg na Ukrainie. W czwartek odnotowano
wyrazny wzrost rentownosci na catej dtugosci krzywej, co wynikato przede wszystkim z pogorszenia
nastrojow na rynkach globalnych po publikacji stabszych od oczekiwan danych z Chin (patrz wyzej) oraz
informacji o rozpoczeciu nowych éwiczen rosyjskiej armii przy granicy z Ukraing. W pigtek doszto do lekkiej
korekty, wspartej dodatkowo przez nizszy od oczekiwan odczyt inflacji CPI w Polsce.

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

Sygnaty naptywajgce z Krymu wskazujg na niskie prawdopodobienistwo eskalacji konfliktu na pétwyspie w
tym tygodniu, co bedzie czynnikiem stabilizujgcym popyt na polski dtug. W kierunku wzrostu rentownosci
polskich obligacji moze oddziatywac¢ zaplanowany na dzi$ odczyt produkcji przemystowej w USA, ktéry w
przypadku realizacji naszej prognozy okaze sie wyzszy od konsensusu rynkowego. W czwartek mozemy
mie¢ do czynienia ze spadkiem cen rentownosci polskich obligacji spowodowanym gotebim wydzwiekiem
srodowego posiedzenia FED, na ktéorym FOMC moze podjgé decyzje o wycofaniu sie z numerycznej
przestanki podwyzki stép procentowych (zmianie formuty forward guidance). Taka zmiana w komunikacji
FED z otoczeniem moze by¢ zinterpretowana przez rynek jako gotebi sygnat w polityce monetarnej (patrz
wyzej). Zaplanowane na wtorek i Srode publikacje polskich danych o rynku pracy i produkcji przemystowej
w lutym bedg naszym zdaniem neutralne dla rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

kazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 13 [mar 13 | kwi 13 [ maj 13 [ cze 13 | lip 13 | sie 13 |wrz 13 | paz13 | lis 13 | gru 13 | sty 14 | |
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 2,50
Kurs EURPLN* 4,14 4,17 4,16 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,18
Kurs USDPLN* 3,17 3,25 3,16 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,05
Kurs CHFPLN* 3,39 3,43 3,40 3,44 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 3,43 3,43
Inflacja CPI (r/r, %) 13 10 0,8 0,5 0,2 1,1 1,1 10 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 11 1,0 11 1,0 0,9 1,4 1,4 1,3 14 11 1,0 0,6 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,1 -2,9 2,8 -1,8 2.8 6,4 2,2 6,3 4.6 3,0 6,7 4.1 6,5
Inflacja PPI (r/r, %) -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -14 -15 -1,0 -0,9 -11

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 4,3 34 3,9 3,2 3,8 5,8 4.8 7,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.0 1,6 3,0 2,3 1.4 3,5 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 3,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 08 -09 -10 09 08 -07 05 03 02 01 03 00 02
Stopa bezrobocia rej.* (%) 144 143 140 136 132 131 130 130 130 132 134 140 141
Saldo ROB (min EUR) 668 -272 569 -176 100 -661 -533 -877 -213 -957 -843  -739
Eksport (r/r, % EUR) 43 12 110 03 54 66 19 81 07 17 106 80
Import (r/r, % EUR) 62 -13 16 61 -19 28 09 32 28 -07 16 28

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

0,5 1,9 1,6 3,3 3,8

PKB (% r/r) 0,8 1,9 2,7 3,0 3.2 33 35

Konsumpcja (%, r/r) 0,0 0,2 1,0 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 1,2 0,8 2,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,1 -3,2 0,6 1,3 1,8 29 5,0 6,4 -1,7 -0,4 3,8 8,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,3 3,2 6,4 6,3 6,5 6,8 6,5 6,4 3,9 4,3 7,3 7,0
Import (ceny state, %, rir) -1,6 -1,9 3,4 2,9 3,6 4,7 5,6 6,6 -0,7 0,7 55 7,0
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 0.0 01 0,6 11 1,5 1,4 15 1,4 0,8 0,5 15 1,7
FER nwestycie (op) 03 06 01 04 02 05 09 17 03 00 08 15
25 Gportnetto (op) 13 25 14 15 15 12 06 00 20 17 08 02
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 14,0 12,8 12,6 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 0,8 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 2,71 2,71 2,88 3,04 4,11 2,71 3,04 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 4,18 4,15 4,10 4,05 4,09 4,15 4,05 3,85
USDPLN** 3,25 3,32 3,12 3,02 3,05 3,19 3,18 3,16 3,08 3,02 3,16 3,16

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ DELGELILS WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 17.03.2014r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Luty 0,8 0,7 0,8
13:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 4.5 5,0 6,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Luty 1,0 0,9 1,1
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Styczen -843 -739  -799
14:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Luty -0,3 0,4 0,1
14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Luty 78,5 78,7 78,6
Wtorek 18.03.2014r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 55,7 50,0 53,0
13:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Luty 880 915 910
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 945 960 960
13:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Luty 0,1 0,1 0,1
13:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 0,1 0,1 0,1
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Luty 34 3,1 3,2
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Luty 0,0 0,2 0,2
Sroda 19.03.2014r.
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Luty -0,9 -11 -1,0
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Luty 4,1 6,5 6,1
19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Marzec 0,25 0,25
Czwartek 20.03.2014r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) 1 kw. 0,25 0,25
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 315 322
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Marzec
15:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec -6,3 3,0 3,8
15:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Luty 4,62 4,57 4,61
Piatek 21.03.2014r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Styczen 213
11:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec -12,7 -12,0 -124

* 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 Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

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