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Dalsza poprawa koniunktury w polskim przetwdrstwie

W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na srode posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie. Ostatnie wypowiedzi niektérych cztonkéw Rady wskazujg, ze s3
oni zwolennikami kontynuowania formuty wait-and-see w polityce pienieznej. Nie wykluczamy
jednak, ze w srode RPP zdecyduje sie obnizy¢ stopy procentowe o 25 pb. Prawdopodobieristwo
realizacji takiego scenariusza szacujemy na 25%. Rynek kontraktdw terminowych FRA wycenia
obecnie obnizki stop o tgcznej skali prawie 50 pb w horyzoncie pét roku. Dlatego utrzymanie
status quo w polityce pienieznej na najblizszym posiedzeniu bedzie naszym zdaniem
oddziatywato w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ Oczekujemy, ze w czwartek EBC utrzyma status quo w polityce monetarnej, pozostawiajac
gtdwng stope procentowg na poziomie 0,05%. Uwazamy rdéwniez, ze EBC na razie nie
zastosuje nowych, niekonwencjonalnych narzedzi w polityce monetarnej poza tymi, ktére juz
zostaty ogtoszone (program TLTRO oraz skup instrumentow ABS). Niemniej jednak
najprawdopodobniej gotebi wydiwiek komunikatu oraz wypowiedzi M. Draghiego na
konferencji po posiedzeniu zasygnalizujg rosngce prawdopodobienstwo rozszerzenia programu
skupu aktywéw (np. poprzez wiaczenie do niego obligacji korporacyjnych) na poczatku
przysztego roku. W konsekwencji moze to oddziatywac w kierunku ostabienia euro, umocnienia
ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 245 tys. oséb w
listopadzie wobec 214 tys. w paZdzierniku, przy spadku stopy bezrobocia z 5,8% do 5,7%.
Wskazniki koniunktury w przemysle oraz badania nastrojéw konsumenckich sygnalizowaty w
ostatnim czasie relatywnie wysokie tempo tworzenia nowych etatow. Przed pigtkowa
publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w
sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 228 tys. wobec 230 tys. w pazdzierniku). Dzi$
opublikowany zostanie réwniez indeks ISM w przetwoérstwie. Oczekujemy jego spadku do 57,8
pkt. w listopadzie wobec 59,0 pkt. w pazdzierniku. W przypadku, realizacji naszej wyzszej od
konsensusu (228 tys.) prognozy wzrostu zatrudnienia, oczekiwania rynkdw na wczesniejsze
podwyzki stép procentowych przez FED mogg nasilic sie, co bytoby negatywne dla kursu
ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ Dzi§ poznalismy listopadowy odczyt oficjalnego indeksu PMI w chiriskim przetwérstwie
przemystowym, ktory obnizyt sie do 50,3 pkt. wobec 50,8 pkt. w paidzierniku. Z kolei
opublikowany dzis finalny odczyt indeksu HSBC PMI wynidst 50,0 pkt. w listopadzie wobec 50,4
pkt. w pazdzierniku. Listopadowe wyniki badan koniunktury nie zmieniajg naszej oceny, iz w Il
kw. br. Chiny osiggnety dotek w aktywnosci gospodarczej, a w IV kw. wejdg w faze ozywienia
wspierang przez tagodng polityke pieniezng Ludowego Banku Chin (por. MAKROmapa z
24.11.2014). Prognozujemy wzrost PKB w IV kw. na poziomie 7,4% r/r wobec 7,3% w IIl kw.

¢ Dzi§ opublikowano réwniez dane dotyczace koniunktury w polskim przetwérstwie
przemystowym w listopadzie. Wskaznik PMI wzrést do 53,2 pkt. wobec 51,2 pkt. w
pazdzierniku, co byto powyzej naszej prognozy (51,2 pkt.) zgodnej z konsensusem rynkowym
(patrz nizej). Listopadowy odczyt indeksu PMI stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktorg RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie do korica 2015 r. Tym
samym dzisiejsza publikacja listopadowego indeksu PMI jest lekko pozytywna dla ztotego i
negatywna dla rynku dtugu.
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W zesztym tygodniu

¢ Tempo wzrostu polskiego PKB w 11l kw. br. wyniosto 3,3% r/r wobec 3,5% w Il kw. Gtéwnym
czynnikiem wzrostu gospodarczego w Il kw. byt popyt krajowy (konsumpcja i akumulacja),
ktorego wktad do rocznej dynamiki PKB wynidst 4,9 pp. wobec 5,4 pkt. pp. w Il kw. W
strukturze PKB na szczegdlng uwage zastuguje utrzymujacy sie szybki wzrost inwestycji, ktérych
dynamika zwiekszyta sie do 9,9% r/r w IIl kw. z 8,7% w Il kw. Naszym zdaniem wzrost inwestycji
w znacznym stopniu wynikat z wyzszych inwestycji przedsiebiorstw. Do zwiekszenia dynamiki
PKB w Il kw. przyczynit sie rowniez mniej ujemy wktad eksportu netto (-1,6 pp. wobec -1,9 pp.
w Il kw.). Jedynym czynnikiem spowalniajgcym wzrost gospodarczy w Il kw. (o 1,0 pp.) byty
zapasy (por. MAKROpuls z 28.11.2014). Oczekujemy, ze w IV kw. br. i | kw. 2015 r. wzrost
gospodarczy ulegnie dalszemu przejsSciowemu spowolnieniu do ponizej 3% r/r w zwigzku z
pogorszeniem koniunktury w Niemczech i efektami wysokiej ubiegtorocznej bazy.
Prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach 2015 r., wraz z oczekiwang poprawg sytuacji
gospodarczej u gtdwnych partnerow handlowych Polski, wygasaniem wptywu kryzysu
ukrainskiego oraz ozywieniem w inwestycjach infrastrukturalnych tempo wzrostu
gospodarczego zwiekszy sie do 3,3% w IV kw. 2015 r. Prognozy na 2015 r. opublikujemy w
najblizszej MAKROmapie.

# Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wyniosta 2,3% r/r w pazdzierniku wobec 1,6% we
wrzesniu. Wzrost dynamiki sprzedazy nastgpit mimo efektu statystycznego w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
zwiekszenia dynamiki sprzedazy byt jej silny wzrost w kategorii "widkno, odziez obuwie”,
bedacy efektem przetozenia przez czesé osdb zakupdw odziezy i obuwia z kolekcji zimowej z
wrzesnia na pazdziernik, z uwagi na wyjgtkowo dobra pogode we wrzesniu (por. MAKROpuls z
25.11.2014). Podtrzymujemy ocene, zgodnie z ktéra w najblizszych miesigcach gtéwnym
czynnikiem wspierajagcym sprzedaz bedzie oczekiwana przez nas dalsza poprawa sytuacji na
rynku pracy.

¢ W ubiegtym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Wedtug J.
Winieckiego nie ma przestrzeni dla dalszych obnizek stédp procentowych. Podobnie
wypowiedziat sie A. Rzorica mdwiac, ze dalsze obnizenie stop procentowych bytoby szkodliwe
dla stabilnosci systemu finansowego i gospodarki. Jastrzebie stanowisko przedstawit réwniez J.
Hausner, ktéry powiedziat, ze obecny poziom stép procentowych jest odpowiedni, a Rada
powinna przyjg¢ formute wait-and-see. Zwolennikiem pozostawienia stép procentowych na
niezmienionym poziomie i monitorowania zmian sytuacji gospodarczej jest réwniez E. Chojna-
Duch, ktéra powiedziata, ze w warunkach wysokiej niepewnosci rozwazna polityka pieniezna, a
takze przestrzen dla ewentualnych dalszych obnizek stép procentowych pozostajg istotnymi
wartosciami dla polskiej gospodarki. Gotebi punkt widzenia zaprezentowat natomiast prezes
NBP M. Belka, ktdrego zdaniem istnieje jeszcze przestrzen dla dalszego tagodzenia polityki
pienieznej, szczegdlnie z uwagi na utrzymujaca sie deflacje. W jednej ze swoich wypowiedzi
zwrdcit réwniez uwage na niekorzystny wptyw ewentualnego umocnienia ztotego wzgledem
euro na polskg gospodarke. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi cztonkdw RPP stanowig wsparcie
dla naszej oceny, zgodnie z ktérg Rada utrzyma stope referencyjng na niezmienionym poziomie
(2,00%) do konca 2015 r.

¢ W zesztym tygodniu opublikowane zostaty liczne dane z amerykariskiej gospodarki. Zgodnie z
drugim szacunkiem zaanualizowane tempo wzrostu PKB w Il kw. zostato zrewidowane w gore
do 3,9% wobec 3,5% w pierwszym szacunku. Do zwiekszenia dynamiki PKB w poréwnaniu z
pierwszym szacunkiem w najwiekszym stopniu przyczynit sie mniej ujemny wktad zapaséw
(-0,12 pp. wobec -0,57 pp.). Wieksza kontrybucja do wzrostu w stosunku do pierwszego
odczytu zostata odnotowana réwniez w przypadku konsumpcji prywatnej (1,51 pp. wobec 1,22
pp.) oraz inwestycji (0,97 pp. wobec 0,74 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywaty natomiast
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nizszy wktad eksportu netto (0,78 pp. wobec 1,32 pp.) oraz wydatkéw rzgdowych (0,76 pp.
wobec 0,83 pp.). W ubiegtym tygodniu poznalismy takze dane nt. zamdwien na dobra trwate,
ktére zwiekszyty sie w pazdzierniku o 0,4% m/m wobec -0,9% we wrzesniu. W strukturze
danych na szczegdlng uwage zastuguje odnotowany w drugim miesigcu z rzedu spadek
zamoéwien na dobra kapitatowe, sugerujgcy spowolnienie aktywnosci inwestycyjnej w IV kw.
Nieznaczny wzrost odnotowata natomiast sprzedaz nowych domoéw, ktéra wyniosta w
pazdzierniku 458 tys. wobec 455 tys. we wrzesniu, swiadczac o utrzymujacej sie dobrej sytuacji
na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki
badan koniunktury konsumenckiej. Wskaznik zaufania konsumentéw — Conference Board
zmniejszyt sie w listopadzie do 88,7 pkt. wobec 94,1 pkt. w pazdzierniku. Spadek indeksu
wynikat zaréwno z pogorszenia oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan co do jej przysztego
ksztattowania. Na poprawe nastrojow konsumenckich wskazat natomiast finalny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan, ktory zwiekszyt sie w listopadzie do 88,8 pkt. wobec 86,9 pkt.
w pazdzierniku. Ubiegtotygodniowe odczyty z realnej sfery gospodarki USA oraz wyniki badan
koniunktury nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg w IV kw. zannualizowane tempo
wzrostu PKB w USA wyniesie 2,4%.

¢ Wedtug wstepnego odczytu, inflacja HICP w strefie euro zmniejszyta sie do 0,3% r/r w
listopadzie wobec 0,4% r/r w paidzierniku. Spadek tempa wzrostu cen w znacznym stopniu
wynikat z obnizenia dynamiki cen energii (-2,5% r/r w listopadzie wobec -2,0% w pazdzierniku).
Nizszy odczyt inflacji, cho¢ zgodny z oczekiwaniami rynkowymi, moze oddziatywa¢ w kierunku
wzrostu oczekiwan inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez EBC na
posiedzeniu w tym tygodniu.

¢ Finalny odczyt PKB w Niemczech wyniést 0,1% kw/kw w Il kw. wobec -0,1% w Il kw.
Gtéwnym Zrédtem wzrostu niemieckiej gospodarki byta konsumpcja prywatna, ktérej wktad do
kwartalnego wzrostu PKB wynidst 0,4 pp. wobec 0,1 pp. w Il kw. Do zwiekszenia dynamiki PKB
przyczynit sie réwniez wyzszy wkfad eksportu netto (0,2 pp. wobec 0,1 pp. w Il kw.) oraz
inwestycji (-0,2 pp. wobec -0,4 pp. w Il kw.). W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast
nizszy wktad zapaséw (-0,5 pp. wobec 0,1 pp. w Il kw.). Struktura danych stanowi wsparcie dla
naszej oceny, zgodnie z ktérg w IV kw. 2014 r. i w 2015 r. konsumpcja prywatna, wspierana
przez relatywnie silny wzrost ptac, bedzie gtéwnym motorem niemieckiego wzrostu
gospodarczego. Prognozujemy, ze w IV kw. wzrost PKB w Niemczech wyniesie 0,3% kw/kw.

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor
przemystu przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego zwiekszyt sie w
listopadzie do 104,7 pkt. wobec 103,2 pkt. w pazdzierniku, co jest jego pierwszym wzrostem
od 6 miesiecy. Wyzsza warto$¢ wskaznika wynikata zaréwno z lepszej oceny biezgcej sytuacji
jak i bardziej optymistycznych oczekiwan przedsiebiorcow co do przysztosci. W ujeciu
sektorowym poprawa koniunktury nastgpita we wszystkich badanych dziatach (handel hurtowy,
handel detaliczny, przetwdrstwo, budownictwo). Listopadowy wzrost indeksu Ifo wskazuje na
symptomy ozywienia w niemieckiej gospodarce, jednak z uwagi na stabe odczyty listopadowych
indeksow PMI trudno obecnie stwierdzi¢, czy ma ono charakter trwaty.
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’ Dalsza poprawa koniunktury w polskim przetworstwie

Wskaznik koniunktury w polskim
przetworstwie przemystowym
(PMI) wazrést w listopadzie do
53,3 pkt. wobec 51,2 pkt. w
paidzierniku, co byto powyziej
naszej prognozy zgodnej z
konsensusem rynkowym (51,2
pkt.).
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PMI (pkt.) PMI: Produkcia (pkt. ) szczegblng uwage zastuguje silny
Markit wzrost subindeksu biezgcej

produkcji do 55,0 pkt. (najwyzszy poziom od marca 2014 r.) wobec 52,0 pkt. w paZdzierniku. Wyrazne
zwiekszenie produkcji byto efektem wzrostu zaréwno zamdwien krajowych, jak i zamoéwien sktadanych zza
granicy. Naszym zdaniem szczegdlnie istotny dla trwatosci ozywienia w przetwdrstwie jest silny wzrost
zamowien eksportowych, ktéry odnotowano po raz pierwszy od lutego br. Ankietowane firmy wskazywaty
na rosnacy popyt ze strony nowych rynkdw, w tym w szczegélnoéci krajéow Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
Wskazuje to, ze polskim firmom udaje sie zwiekszac¢ sprzedaz na rynki krajéw UE mimo spadku zaméwien w
niemieckim przetwérstwie (w listopadzie zamdéwienia eksportowe spadty po raz pierwszy od lipca, a
zamowienia ogétem odnotowaty najsilniejszy spadek od grudnia 2012 r.). Dane o wzroscie zaméwien
eksportowych wskazujg réwniez na wygasniecie negatywnego wptywu kryzysu ukrainskiego na polski
eksport. Pozytywng informacjg jest takze pozostajgca na wysokim poziomie sktadowa dotyczaca
zatrudnienia, ktérej poziom (ok. 52 pkt.) swiadczy o utrzymujgcym sie wzrosScie popytu na prace w polskim
przetworstwie.

Dzisiejsze dane o PMI nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w IV kw. wzrost gospodarczy w
Polsce ulegnie dalszemu spowolnieniu do ponizej 3% r/r, do czego przyczynia sie przede wszystkim efekty
wysokiej ubiegtorocznej bazy. Naszym zdaniem spowolnienie to bedzie miato charakter przejsciowy, a
lokalne minimum dla dynamiki PKB wystgpi w | kw. 2015 r. Scenariusz umiarkowanego spowolnienia
gospodarczego w Polsce jest zgodny z listopadowg projekcjg inflacji NBP, a dla niektérych cztonkéw RPP
dopuszczajgcych dotychczas dalsze tagodzenie polityki pienieznej dzisiejsze dane bedg waznym
argumentem przemawiajgcym na rzecz utrzymania status quo w polityce monetarnej. Dane o
listopadowym PMI stanowig zatem wsparcie dla naszego scenariusza zakfadajgcego stabilizacje stép
procentowych NBP do kornica 2015 r. W konsekwencji, listopadowy odczyt PMI jest lekko pozytywny dla
ztotego i negatywny dla rynku dfugu.

 Kurs ztotego pod wptywem decyzji EBC i RPP
W  ubiegtym tygodniu kurs
. Kursy walut 14 EURPLN spadt do  4,1816
(umocnienie ztotego o 0,5%). W
] - 136  poniedziatek z uwagi na
relatywnie ubogi kalendarz
makroekonomiczny kurs EURPLN
byt stabilny i ksztattowat sie w
okolicach poziomu 4,19. We
. . . . . . wtorek mieliSmy do czynienia z
lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 silng aprecjacja ztotego wobec
EURPLN ——EURUSD euro (o 0,5%), w kierunku ktérej
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oddziatywat wzrost oczekiwan inwestorow na dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez EBC oraz nieco
lepsze od konsensusu dane nt. polskiej sprzedazy detalicznej. W rezultacie kurs EURPLN spadt do
najnizszego od prawie dwdch miesiecy poziomu. W dalszej czesci tygodnia kurs polskiej waluty byt stabilny i
ksztattowat sie w okolicach poziomu 4,175. Stabilizacji kursu ztotego sprzyjato czwartkowe Swieto
Dziekczynienia w USA. Pigtkowe dane nt. polskiego PKB nie spotkaty sie ze znaczaca reakcjg ztotego, ktory
lekko tracit na wartosci w slad za innymi walutami regionu.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie czwartkowe
posiedzenie EBC. Cho¢ prognozujemy, ze EBC zachowa status quo w polityce monetarnej, gotebia retoryka
na konferencji po posiedzeniu moze oddziatywaé w kierunku umocnienia ztotego. Rownie wazne dla kursu
polskiej waluty bedzie srodowe posiedzenie RPP. Cho¢ oczekujemy, ze Rada pozostawi stopy procentowe
na niezmienionym poziomie, ewentualne jastrzebie wypowiedzi cztonkédw RPP na konferencji po
posiedzeniu mogg przyczynié¢ sie do aprecjacji ztotego. Istotna dla kursu polskiej waluty bedzie réwniez
pigtkowa publikacja danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W przypadku realizacji naszej wyzszej
od oczekiwan rynkowych prognozy, odczyt moze oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego. Dane nt.
koniunktury w USA bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu polskiej waluty.

’ Decyzje RPP i EBC w centrum uwagi polskiego rynku diugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyly sie do poziomu
1,725 (spadek o 5pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 1,977 (spadek o
8pb), a obligacji 10-letnich do
poziomu 2,399 (spadek o 10pb). W
poniedziatek mieliémy do czynienia

Rentownosci polskich obligacji

ze wzrostem rentownosci polskich
obligacji na catej dtugosci krzywej,
w kierunku ktdérego oddziatywat
wyzszy od oczekiwan odczyt indeksu Ifo, zmniejszajgcy obawy inwestorow o wzrost gospodarczy w
Niemczech. We wtorek i srode ceny polskiego dtugu zaczety rosna¢, co zwigzane byto z nasilajagcymi sie
oczekiwaniami rynkéw na dalsze fagodzenie polityki monetarnej przez EBC, po gofebich wypowiedziach
kilku jego przedstawicieli. Srodowe krajowe dane nt. sprzedazy detalicznej w Polsce byty neutralne dla
rentownosci polskich obligacji. W czwartek ceny polskiego dtugu byty stabilne, co spowodowane byto w
znacznym stopniu przez nizsze obroty na rynku ze wzgledu na Swieto Dziekczynienia w USA. Pigtkowe dane
o polskim PKB, w szczegdlnosci informacja o jego strukturze zmniejszyta oczekiwania rynkédw na fagodzenie
polityki monetarnej przez RPP, co oddziatywato w kierunku fagodnego wzrostu rentownosci polskich
obligacji widocznego w szczegdélnosci na krotkim koncu krzywe;.

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

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku diugu bedzie srodowe posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Oczekujemy, ze Rada pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co moze
oddziatywaé w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. Istotne dla rynku dtugu bedzie réwniez
czwartkowe posiedzenie EBC. Mimo, Zze nie przewidujemy zmian w polityce monetarnej banku centralnego,
oczekiwana przez nas gotebia retoryka M. Draghiego na konferencji po posiedzeniu moze oddziatywac¢ w
kierunku spadku rentownosci polskich obligacji. Wazne dla polskiego rynku dtugu mogg by¢ rowniez
pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy (zatrudnienie poza rolnictwem). W przypadku realizacji naszej
wyzszej od konsensusu prognozy mogg one oddziatywaé w kierunku lekkiego wzrostu rentownosci polskich
obligacji. Odczyty indekséw ISM w amerykanskim przetwdrstwie oraz ustugach bedg naszym zdaniem
neutralne dla polskiego rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik gru 13 | sty 14 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14 wrz 14 | paz 14 | lis 14 | gru 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00
Kurs EURPLN* 420 4,15 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,18
Kurs USDPLN* 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,35 3,35
Kurs CHFPLN* 3,41 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44 3,39 3,42 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,48
Inflacja CPI (r/r, %) 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 11 10 04 0,9 11 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,0 6,7 4,2 53 55 54 4.5 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,6 1,6
Inflacja PPI (r/r, %) -1,5 -1,0 -1,0 -14 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 -1,6 -1,2 -1,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,8 5,8 4.8 7,0 3,1 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 0,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,1 2,7 34 4.0 4.8 3,8 4.8 35 3,5 3,5 34 3,8 3,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,2 134 139 139 135 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 11,3
Saldo ROB (min EUR) -584  -652 -1100 -651 345 421 -237 -746  -681  -887 -235  -795
Eksport (r/r, %, EUR) 3,0 11,6 84 7.3 9,5 41 9,2 5,2 6,2 -1,8 55 4.4
Import (r/r, %, EUR) -1,7 0,7 5,8 6,9 4,1 8,0 10,8 59 4,8 -1,1 5.8 3,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

34 1,7 2,8 2,9

PKB (% r/r) 35 33 2,2 2,2 2,7 3,0 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 2,9 3,0 3,2 3,0 3,2 3,2 3,3 3,4 1,1 2,8 3,3
Inwestycje (%, rir) 11,2 8,7 9,9 6,0 5,3 6,4 7,2 7,9 0,9 7,5 7,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,1 4,8 3,8 3,5 3,0 5,0 5,7 6,0 5,0 52 5,0
Import (ceny state, %, rir) 7,3 9,4 7,3 5,8 5,2 6,2 6,8 7,6 1,8 7,2 6,5
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 17 17 2,0 1,6 2,1 1,9 2,0 1,8 0,7 1,7 2,0
;? é g Inwestycje (pp.) 12 14 1,8 1,6 0,6 1,1 1,3 2.1 0,2 1,4 1,3
s Eksport netto (pp.) 0,5 -1,6 -1,6 -0,9 -0,9 -0,4 -0,4 -0,7 14 -0,8 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -1,1 -1,2 -1,2 -0,6 -0,8 -1,5 -1,8 -1,9 -1,3 -0,6 -1,9
Stopa bezrobocia (%)** 13,5 12,0 11,5 12,2 12,7 11,5 11,1 11,6 13,4 12,2 11,6
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,2 3,5 3,5 3,5 3,4 3,6 3,7 3,8 3,4 3,7 3,6
Inflacja CPI (%)* 0,6 0,3 -0,3 0,4 0,3 0,4 1,1 1,6 0,9 0,1 0,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 2,71 2,68 2,28 2,11 2,20 2,20 2,20 2,20 2,71 2,11 2,20
Stopa referencyjna NBP (%)** 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50 2,00 2,00
EURPLN** 4,17 4,16 4,18 4,20 4,20 4,20 4,17 4,15 4,15 4,20 4,15
USDPLN** 3,03 3,04 3,31 3,28 3,28 3,36 3,39 3,46 3,02 3,28 3,46

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

GODZINA
PUBLIKACII

2:45

9:00

9:55
10:00
16:00
16:00

11:00

10:00
11:00
14:15
16:00

13:00
13:45
14:30

8:00
11:00
14:30
14:30
16:00

KRAJ

Chiny
Polska
Niemcy

Strefa euro
USA
USA

Strefa euro

Polska
Strefa euro
Strefa euro

USA
USA

WIK. Brytania
Strefa euro
USA

Niemcy
Strefa euro
USA
USA
USA

WSKAZNIK

Poniedziatek 01.12.2014r.

Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.)
Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.)
Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.)
Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.)
Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.)
Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.)
Wtorek 02.12.2014r.

Inflacja PPI (% r/r)

Sroda 03.12.2014r.

Decyzja o stopach procentowych NBP (%)
Indeks PMI dla ustug (pkt.)
Sprzedaz detaliczna (% m/m)
Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.)
Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.)
Czwartek 04.12.2014r.

Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%)
Decyzja o stopach procentowych EBC (%)
Liczba nowych bezrobotnych (tys.)
Piatek 05.12.2014r.

Nowe zamowienia w przemysle (% m/m)
Zrewidowany PKB (% kw/kw)

Stopa bezrobocia (%)
Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m)
Nowe zamodwienia w przemysle (% m/m)

MAKRO

Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad
Listopad

Pazdziernik

Grudzien
Listopad
Pazdziernik
Listopad
Listopad

Grudzien
Grudzienh
o/tydzien

Pazdziernik
I kw.
Listopad
Listopad
Pazdzernik

MAPA

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WARTOSC

50,0
51,2
50,0
50,4
59,0
59,0

-14

2,00
51,3
-1,3
230
57,1

0,5
0,05
313

0,8
0,2
58
214
-0,6

CA

50,0
51,2
50,0
50,4
57,8

2,00
51,3

56,5

0,5
0,05

0,2
57
245
-0,3

RYNEK**

50
51,2
50,0
50,4
58,0
58,0

-1,3

2,00
51,3
0,5
228
57,5

0,5
0,05
290

0,5
0,2
5,8
232
0,1

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI

Gtéwny Ekonomista tel.: 22 573 18 40

jakub.borowski@credit-agricole.pl

Krystian JAWORSKI

Ekonomista tel.: 22 57318 41

krystian.jaworski@credit-agricole.pl
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,
prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau:

mboineau@credit-agricole.pl
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