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Prognozy na lata 2014-2016

W tym tygodniu

« Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek uruchomienie
przez EBC drugiej transzy programu TLTRO. Prognozujemy, ze banki pozyczg od EBC ok. 220
mld EUR (rynek oczekuje kwoty 145 mld EUR). Oznacza to, ze w potgczeniu z pozyczkami
zaciggnietymi podczas pierwszej, wrzesniowej transzy (82,6 mld) w przypadku realizacji naszej
prognozy banki wykorzystajg tacznie 300 mld z 400 mld oferowanego przez EBC finansowania.
Zainteresowanie bankéw niskooprocentowanymi pozyczkami bedzie uwaznie obserwowane
przez inwestorow. Oczekiwany przez nas wysoki popyt ze strony sektora bankowego na
dodatkowg ptynnos¢ moze zostaé przez nich zinterpretowany jako spadek
prawdopodobienstwa zastosowania przez EBC kolejnych niekonwencjonalnych narzedzi
polityki pienieznej. Tym samym bytoby to negatywne dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu naptynie duzo danych z Chin. Dzi$ opublikowany zostat odczyt nt. salda
chinskiego bilansu handlu zagranicznego, ktére zwiekszyto sie z 45,4 mld USD w pazdzierniku
do 54,5 mld USD w listopadzie. Zwiekszenie nadwyzki bilansu handlowego miato miejsce mimo
zmniejszenia dynamiki eksportu (4,7% r/r wobec 11,6% w pazdzierniku) gdyz jednoczesnie silny
spadek odnotowata dynamika importu (-6,7% r/r wobec 4,6% w pazdzierniku). W pigtek
opublikowane zostang kolejne dane. Oczekujemy, ze dynamiki sprzedazy detalicznej, produkc;ji
przemystowe] oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich nieznacznie obnizyty sie w listopadzie.
Jednoczesnie uwazamy, ze uksztattujg sie one na zblizonym do oczekiwan rynkowych poziomie,
co bedzie neutralne dla ztotego i rynku dtugu. Podtrzymujemy prognoze, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Chinach wzrosnie do 7,4% r/r w IV kw. br. wobec 7,3% w 11l kw.

¢ W tym tygodniu poznamy dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan koniunktury.
Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 0,4% m/m w listopadzie wobec
o 0,3% w pazdzierniku, co byto wynikiem wyzZszej sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. W
przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast spadek cen paliw. Po wytgczeniu sprzedazy w
branzy motoryzacyjnej jej dynamika nie zmienita sie w listopadzie i wyniosta 0,2% m/m.
Ponadto wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczng poprawe nastrojow
gospodarstw domowych w grudniu (89,4 pkt. wobec 88,8 pkt. w listopadzie). Umiarkowanie
pozytywne odczyty z USA beda naszym zdaniem neutralne dla ztotego i rynku dtugu.

# W piagtek poznamy dane o pazdziernikowej produkcji przemystowej w strefie euro, ktéra w
naszej ocenie wzrosta o 0,1% m/m wobec 0,6% we wrzesniu. Zrédtem spadku jej dynamiki
byty Niemcy (0,2% m/m wobec 1,1% we wrzesniu), podczas gdy najprawdopodobniej szybszy
wzrost produkcji we Francji, Hiszpanii i Wtoszech oddziatywat w przeciwnym kierunku. Dane nt.
produkcji przemystowej w strefie euro oraz wyniki listopadowych badan koniunktury (PMI)
stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w dét prognozy wzrostu PKB w obszarze wspdlnej
waluty (0,2% kw/kw w IV kw. wobec takiego samego poziomu w Il kw.). Staby pigtkowy odczyt
produkcji bedzie naszym zdaniem neutralny dla rynkéw.

¢ Zrewidowali$my naszg prognoze tempa wzrostu PKB na lata 2014-2016. Oczekujemy, ze w
2014 r. $redniorocznie wyniesie ono 3,3% r/r (2,8% przed rewizjg), w 2015 r. bedzie rowne
3,1% (poprzednio 2,9%), a w 2016 r. osiggnie poziom 3,5% (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

# Rada Polityki Pienieinej utrzymata stopy procentowe niezmienionym poziomie (stopa
referencyjna wynosi 2,00%). Zgodnie z trescia komunikatu po posiedzeniu, gtéwnym
uzasadnieniem dla utrzymania status quo w polityce pienieznej byta ocena wskazujaca, ze
dokonane w pazdzierniku dostosowanie polityki pienieznej oraz przejsciowy charakter
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spowolnienia gospodarczego ograniczajg ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w Srednim
okresie. Rada nie wykluczyta dalszych obnizek stép procentowych w sytuacji, gdy naptywajgce
informacje beda wskazywaty na zwiekszenie sie ryzyka pogorszenia perspektyw wzrostu
gospodarczego. Na konferencji po posiedzeniu Prezes NBP M. Belka podkreslit ze RPP realizuje
strategie celu inflacyjnego w sposdb elastyczny, co uzasadnia brak , gorgczkowej” reakcji na
przejsciowo niskg inflacje. Naszym zdaniem wypowiedz ta potwierdza, iz znaczenie diugotrwale
niskiej inflacji jako czynnika wptywajgcego na decyzje Rady dotyczgce stdép procentowych
zmalato na rzecz wiekszej roli wzrostu gospodarczego w procesie decyzyjnym (por. MAKROpuls
z 03.12.2014). Tre$¢ komunikatu po posiedzeniu oraz wypowiedzi prezesa NBP na konferenciji
prasowej akcentujgce poprawe perspektyw gospodarczych stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktéorym Rada utrzyma niezmieniony poziom stdép procentowych do lipca
2016 .

Wskaznik koniunktury w polskim przetwoérstwie przemystowym (PMI) wzrést w listopadzie
do 53,3 pkt. wobec 51,2 pkt. w pazdzierniku. W strukturze indeksu na szczegdlng uwage
zastuguje silny wzrost subindeksu biezgcej produkcji do 55,0 pkt. (najwyzszy poziom od marca
2014 r.) wobec 52,0 pkt. w pazdzierniku. Warte odnotowania jest réwniez zwiekszenie
sktadowych dla zaméwien krajowych oraz zamdwien zagranicznych. Sugeruje to, ze poprawa
koniunktury w polskim przetwérstwie utrzyma sie w najblizszych miesigcach (por. MAKROmapa
2 01.12.2014). Dane o PMI nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym w IV kw. wzrost
gospodarczy w Polsce ulegnie dalszemu spowolnieniu do 3,0% r/r.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w listopadzie o 321 tys. wobec 243 tys. w
pazdzierniku (rewizja w gore z 214 tys.), co byto znacznie powyzej oczekiwan rynku (232 tys.).
Najwiekszy wzrost liczby etatdw odnotowano w ustugach biznesowych (+86,0 tys.), handlu
detalicznym (+50,2 tys.) oraz oswiacie i stuzbie zdrowia (+38,0 tys.). Stopa bezrobocia nie
zmienita sie w stosunku do pazdziernika i wyniosta 5,8%, co wynikato ze zwiekszenia zasobu sity
roboczej (osoby dotychczas nieaktywne zawodowo weszty na rynek pracy). Pomimo wzrostu
zasobu sity roboczej wspétczynnik aktywnosci zawodowej nie zmienit sie i wynidst 62,8%, co
spowodowane byto zwiekszeniem sie liczby os6b w wieku produkcyjnym. W ubiegtym tygodniu
poznalismy réowniez dane nt. koniunktury. Indeks ISM dla przetwérstwa obnizyt sie w
listopadzie do 58,7 pkt. wobec 59,0 pkt. w pazdzierniku. Spadek wskaZnika wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowych dla zapasdw, zatrudnienia oraz biezacej produkcji. W
przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast wzrost skfadowych dotyczacych nowych
zamowien oraz czasu dostaw. Wzrost odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwdrstwem,
ktory wyniést w listopadzie 59,3 pkt. wobec 57,1 pkt. w pazdzierniku. Jedyng sktadowg
oddziatujaca w kierunku obnizenia wskaznika byta sktadowa dla zatrudnienia, ktdra zmniejszyta
sie po raz pierwszy od kwietnia 2014 r. Dane nt. amerykanskiego rynku pracy oraz wyniki badan
koniunktury stanowig wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktdrg FED rozpocznie cykl
zacie$niania polityki monetarnej w lipcu 2015 r.

EBC utrzymat giéwng stope procentowg na niezmienionym poziomie (0,05%) i nie
wprowadzit zmian w polityce monetarnej. W komunikacie po posiedzeniu wzmocniony zostat
przekaz forward guidance. Obecnie EBC ,zamierza” zwiekszy¢ swojg sume bilansowg do 3 bin
EUR (pod koniec listopada wynosita ona 2,054 bln EUR) w celu pobudzenia inflacji (w
poprzednim komunikacie EBC jedynie ,oczekiwat”, ze zostanie ona zwiekszona). Zmiana w
forward guidance nie zostata wprowadzona jednomyslnie, co sugeruje réznice zdan w Radzie
Prezesdw EBC dotyczace dalszego kierunku polityki monetarnej. W komunikacie znalazta sie
informacja, ze ewentualne pogorszenie perspektyw gospodarczych oraz niewystarczajgca
skutecznosé dotychczas wykorzystywanych narzedzi polityki monetarnej moze sktonié¢ EBC do
zwiekszenia skali, tempa oraz zakresu stosowanych instrumentédw na poczatku przysztego roku.
Brak bezposredniej zapowiedzi rozpoczecia skupu obligacji rzadowych przez EBC rozczarowat
inwestorow, ktérzy oczekiwali zdecydowanie bardziej gotebiego przekazu. W rezultacie kurs
EURUSD wzrdst o ok. 1,1%. W komunikacie przedstawione zostaty réwniez najnowsze prognozy
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EBC. Obecnie EBC oczekuje, ze wzrost PKB wyniesie 1,0% r/r w 2015 r. (we wrzesniowej
prognozie 1,3%) i 1,5% (1,9%) w 2016 r. W przypadku inflacji EBC prognozuje, ze wyniesie ona
0,7% r/r (1,1%) w 2015 r. i 1,3% (1,4%) w 2016 r. Obie projekcje nie uwzgledniajg jednak
ostatniego gwattownego spadku cen ropy (cut-off date dla prognozy to 13 listopada), ktory z
jednej strony spowoduje spadek inflacji (M. Draghi uwaza, ze moze on obnizy¢ roczny wskaznik
inflacji 0 0,4 pp. w 2015 r. i 0,1 pp. w 2016 r.), a z drugiej strony stanowi¢ bedzie pozytywny
szok podazowy oddziatujgcy w kierunku przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem wzrost PKB w strefie euro wyniést 0,2% kw/kw w Il kw.
wobec 0,1% w Il kw. Do zwiekszenia dynamiki PKB w stosunku do Il kw. przyczynity sie wyzsze
wktady konsumpcji prywatnej (0,3 pp. w Il kw. wobec 0,2 pp. w Il kw.), zapasoéw (0,0 pp. wobec
-0,1 pp.) oraz inwestycji (-0,1 pp. wobec -0,2 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywat
natomiast nizszy wktad eksportu netto (-0,2 pp. wobec 0,1 pp.). Prognozujemy, ze w IV kw.
wzrost PKB w strefie euro wyniesie 0,2% kw/kw.

> Prognozy na lata 2014-2016

6,0 Bioragc pod uwage naptywajace w
i:g ostatnim czasie dane dotyczace
3,0 realnej sfery gospodarki, jak i
ilg tendencje  sygnalizowane w
0.0 badaniach koniunktury,
-1,0 zrewidowalisSmy naszg prognoze
:g'g tempa wzrostu PKB na lata 2014-
Tt w2 W VI3 m v moviis w16 2016 .(por. ta'bela na str. 6).

I Przyrost zapasow Eksport netto I |nwestycje Oczekujemy, ze w2014

m— Spo3ycie ogotem —e—PKB (% r/r) $redniorocznie wyniesie ono 3,3%

r/r (2,8% przed rewizjg), w 2015 r.
bedzie réwne 3,1% (poprzednio 2,9%), a w 2016 r. osiggnie 3,5%. Podwyzszenie oczekiwanego przez nas
tempa wzrostu gospodarczego jest efektem przesuniecia w gdre punktu startowego prognozy, zmiany
metodologii obowigzujacej w obliczeniach rachunkéw narodowych przez GUS, nieznacznie korzystniejszych
perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro w br. oraz silnego spadku cen ropy na rynkach
Swiatowych, pozytywnie wptywajacego na globalng i krajowga aktywnos$¢ gospodarczy.

Uwazamy, ze roczne tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie w IV kw. br. do 3,0% z 3,3% w Il kw., co byto w
efektem spadku wktadu eksportu netto i konsumpcji prywatnej.. Oczekujemy, ze | kw. 2015 r. roczna
dynamika PKB uksztattuje sie na poziomie 2,6%, co bedzie jednoczesnie dotkiem spowolnienia
gospodarczego w Polsce. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego w | kw. bedzie
oddziatywat przede wszystkim spadek dynamiki inwestycji (efekt wysokiej bazy sprzed roku) oraz
najprawdopodobniej mniej korzystne warunki meteorologiczne (w zesztym roku mieliSmy do czynienia z
wyjatkowo tfagodng zimg) ograniczajgce aktywnos$¢ budownictwa. W kolejnych kwartatach, wraz z
oczekiwang przez nas poprawg sytuacji gospodarczej w strefie euro (prognozujemy, ze dynamika PKB w
strefie euro wzrosnie do 1,0% w 2015 r. wobec 0,9% w br.) oraz ozywieniem w inwestycjach
infrastrukturalnych tempo wzrostu gospodarczego zwiekszy sie do 3,6% w IV kw. 2015 r. Istotnym
czynnikiem ryzyka dla sciezki dynamiki PKB pozostaje dalszy rozwéj wydarzen na Ukrainie i sytuacji w strefie
euro. W przypadku eskalacji konfliktu rosyjsko-ukrainskiego lub pogorszenia perspektyw gospodarczych w
obszarze wspélnej waluty, wzrost PKB w Polsce zostanie ograniczony. W 2016 r. oczekujemy kontynuacji
ozywienia gospodarczego wspieranego przez coraz wyzszy wktad eksportu netto. Jednoczesnie wzrost
gospodarczy bedzie ograniczany przez spadek dynamiki inwestycji publicznych (przerwa w efektywnym
wykorzystywaniu srodkéw unijnych pomiedzy dwoma perspektywami —2007-2013 i 2014-2020).
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Oczekujemy, ze w 2015 r. Srednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie 0,3% r/r wobec 0,0% w 2014 r.
Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do Il kw. 2015 r. Niskie tempo wzrostu cen w | pot. 2015 r.
bedzie efektem wprowadzonego przez Rosje w ub. r. embarga na eksport zywnosci, nizszego popytu
krajowego oddziatujgcego w kierunku wolniejszego wzrostu inflacji bazowej oraz niskich cen ropy na
Swiatowych rynkach. W Il pot. 2015 r. antyinflacyjny efekt rosyjskiego embarga wygasnie, ponadto w
kierunku wzrostu inflacji bedg oddziatywaty efekty niskiej bazy z 2014 r. oraz ozywienie gospodarcze. Tym
samym, oczekujemy, ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszy sie do 1,0% w IV kw. 2015 r. W 2016 r.
tendencja wzrostu inflacji bedzie kontynuowana, wspierana przez krajowe ozywienie gospodarcze, w
wyniku czego Srednioroczne tempo wzrostu cen wyniesie 1,5%.

Pomimo spowolnienia gospodarczego na przetomie 2014 i 2015 r. uwazamy, ze poprawa na rynku pracy
bedzie dalej postepowaé. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie
11,6% na koniec br., obnizy sie do 10,8% w 2015 r. i 10,2% w 2016 r. Do spadku bezrobocia przyczynig sie
zarowno oczekiwany w okresie prognozy dalszy wzrost inwestycji, jak i strukturalne zmiany na rynku pracy
wynikajgce z wprowadzonych przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej reform urzedéw pracy.
Pomimo stopniowe] poprawy na rynku pracy, presja na wzrost ptac w warunkach niskiej inflacji pozostanie
ograniczona. Oczekujemy, ze tempo wzrostu ptac w 2015 r. wyniesie 3,4% r/r wobec 3,6% w 2014 r. W
konsekwencji, oczekujemy stabilizacji dynamiki konsumpcji prywatnej w catym horyzoncie prognozy na
poziomie zblizonym do 3%.

Biorgc pod uwage ostatnie wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP, prognozowane przez nas nieznaczne
spowolnienie wzrostu gospodarczego oraz majaca przejsciowy charakter deflacja sktonig RPP do utrzymania
status quo w polityce pienieznej w 2015 r. Oczekujemy, ze pierwsza podwyzka stdp przez RPP nastgpi w
lipcu 2016 r. Brak zmian w krajowej polityce pienieznej przy jednoczesnym tagodnym nastawieniu EBC
bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku umocnienia ztotego w krétkim okresie. Prognozowane przez
nas spowolnienie gospodarcze w Polsce w IV kw. br. i | kw. 2015 r., a takze przyblizajacy sie moment
pierwszej podwyzki stop procentowych przez FED bedg réwnowazy¢ wptyw polityki EBC na kurs ztotego. W
zwigzku z tym prognozujemy, ze kurs EURPLN ustabilizuje sie do korica Il kw. 2015 r. na poziomie 4,20. W |l
pot. 2015 r. oczekujemy jego stopniowej aprecjacji z zasiegiem 4,15 za euro na koniec roku, do czego
przyczyni sie gtéwnie poprawa krajowej koniunktury. Prognozowane przez nas zacie$nienie polityki
pienieznej przez Rezerwe Federalng w Il pot. 2015 r. bedzie czynnikiem ograniczajgcym aprecjacje ztotego w
srednim okresie. W 2016 r. oczekujemy jego dalszego umiarkowanego umocnienia z zasiegiem 3,90 za euro
na koniec roku.

" Lekko negatywny tydzien dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

425 5 - 140 spadt do 4,1630 (umocnienie
aat | s ztotego 0 0,4%). Od poniedziatku do
’ ’ Srody ztoty zyskiwat na wartosci.
417 131 Jego aprecjacja zostata dodatkowo
wzmochiona przez relatywnie

413 L 126 Jjastrzebi komunikat po posiedzeniu
RPP, ktéry zmniejszyt oczekiwania

4,09 ; ; ; ; . -+ 1,22 inwestorow na dalsze tagodzenie

gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru l4

polityki monetarnej w Polsce. W
rezultacie w Srode po konferencji po
posiedzeniu Rady kurs EURPLN spadt ponizej granicy 4,15, czyli najnizszego poziomu od lipca br. W
czwartek doszto do silnej, przejsciowej deprecjacji ztotego w reakcji na komunikat oraz wypowiedzi M.
Draghiego po posiedzeniu EBC. Wbrew oczekiwaniom inwestorow M. Draghi nie zapowiedziat
uruchomienia programu skupu obligacji rzadowych (patrz powyzej), co doprowadzito do umocnienia euro

EURPLN ——EURUSD
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wzgledem dolara (wzrost kursu EURUSD o ok. 1,1%). W piagtek ztoty tracit na wartosci, a jego deprecjacja
zostata dodatkowo pogtebiona przez znaczaco lepsze od konsensusu dane nt. zatrudnienia w USA.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie uruchomienie
drugiej transzy programu TLRTO. Oczekujemy, ze banki pozyczg 220 mld EUR (konsensus rynkowy wynosi
145 mld EUR). W przypadku realizacji naszej prognozy, wyraznie wyzszej od oczekiwan rynku, oczekujemy
nieznacznego ostabienia ztotego. Wyzszy popyt na finansowanie moze ostabi¢ bowiem oczekiwania rynku
na dalsze tagodzenia polityki monetarnej przez EBC. Dane z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna,
indeks Uniwersytetu Michigan), dane z Chin oraz odczyt produkcji przemystowej w strefie euro nie spotkajg
sie naszym zdaniem ze znaczacg reakcjg rynku

" Druga transza TLTRO w centrum uwagi polskiego rynku diugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 1,895
(wzrost o 19pb), obligacji 5-letnich
do poziomu 2,246 (wzrost o 27pb),
a obligacji 10-letnich do poziomu
2,627 (wzrost o 23pb). Liczne
czynniki sygnalizujace spadek

Rentownosci polskich obligacji

styl 14 malr 14 malj 14 IipI14 wrzl 14 Iisll4 praWdOpOdObiEﬁStwa dalszych
——2-letnie 5-letnie 10-letnie obnizek ~stép procentowych ~w
Polsce (lepszy od oczekiwan odczyt
indeksu PMI w polskim przetwdrstwie, relatywnie jastrzebi komunikat po $srodowym posiedzeniu RPP)
oddziatywaty w pierwszej czesci tygodnia w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji na catej
dtugosci krzywej. Czwartkowe posiedzenie EBC przyczynito sie do wzrostu zmiennosci cen na polskim rynku
dtugu. Cho¢ wbrew oczekiwaniom inwestoréw w komunikacie po posiedzeniu nie znalazta sie zapowiedz
uruchomienia programu skupu obligacji rzadowych, znaczna rewizja prognoz inflacji i PKB (patrz powyzej),
zdotfata zahamowac spadki cen polskich obligacji. W czwartek miata miejsce réwniez aukcja zamiany, na
ktorej Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje zapadajgce w 2015 r. i sprzedato obligacje o 5-, 10-i 11-
letnich terminach zapadalnosci. Aukcja nie wptyneta znaczgco na ceny polskich obligacji. Pigtkowe wyraznie
lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy spowodowaty wzrost rentownosci polskiego dtugu
na catej dtugosci krzywe;j.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie uruchomienie drugiej transzy programu
TLTRO w czwartek. W przypadku realizacji prognozowanego przez nas wysokiego popytu na finansowanie
skutecznosé programu TLTRO moze wzrosng¢ w percepcji uczestnikdw rynku, co bedzie naszym zdaniem
oddziatywaé w kierunku dalszego wzrostu rentownosci polskich obligacji. Dane z USA i Chin oraz pigtkowy
odczyt produkcji przemystowej w strefie euro bedg w naszej ocenie neutralne dla rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik gru 13 | sty 14 | lut 14 [mar 14 | kwi 14 [ maj 14 | cze 14 sie 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* 4,20 4,15 4,25 4,16 4,17 420 414 416 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,17
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 3,36 3,36
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 3,46
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 10 04 0,5 0,7 0,2 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,0 6,7 4,2 53 55 54 45 18 24 -1,9 4,2 16 1,6
Inflacja PPI (r/r, %) -15 -1,0 -1,0 -14 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -15 -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 3,4 4,0 4.8 3.8 4.8 35 3,5 35 34 3,8 38

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 13,4 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 118 11,7 115 11,3 113
Saldo ROB (min EUR) -584  -652 -1100 -651 345 421 -237  -746  -681 -887  -235 -795
Eksport (r/r, %, EUR) 3,0 11,6 8,4 73 9,5 4,1 9,2 52 6,2 -18 55 44
Import (r/r, % EUR) -1,7 0,7 58 6,9 4,1 8,0 10,8 59 4,8 -1,1 58 3,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m i el e
3,4 a3 a1 -

PKB (% r/r) 3,5 3.3 3,0 2,6 3,0 3,3 3,6

Konsumpcija (%, r/r) 2,9 3,0 3,2 3,3 2,9 3,5 3,6 3,3 3,1 3,3 3,5
Inwestycje (%, r/r) 11,2 8,7 9,9 9,0 4.8 8,1 8,5 8,5 9,5 7,9 4,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,1 4,8 3,8 3,6 2,5 3,6 6,1 6,5 4,8 4,7 7,0
Import (ceny state, %, rir) 7,3 9,4 7,3 8,1 3,8 5,8 7,3 9,6 8,0 6,7 6,0
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,8 2,0 1,7 1,9 2,1 2,1 1,7 1,8 2,0 2,1
g é g Inwestycje (pp.) 1,2 1,4 18 2,4 0,6 1,4 1,6 2,4 1,9 1,6 0,8
e Eksport netto (pp.) 0,5 -1,6 -1,6 -1,8 -0,6 -0,9 -0,4 -1,3 -1,4 -0,8 0,5
Saldo obrotéw biezacych*** -1,1 -1,2 -1,2 -1,9 -1,9 -2,1 -2,0 -2,2 -1,9 -2,2 -2,5
Stopa bezrobocia (%9** 13,5 12,0 11,5 11,6 12,1 10,9 10,5 10,8 11,6 10,8 10,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,2 3,5 3,5 3,3 3,3 3,3 3,5 3,4 3,6 3,4 3,7
Inflacja CPI (%9* 0,6 0,3 0,3 -0,4 0,2 0,0 0,3 1,0 0,0 0,3 15
Wibor 3-miesigeczny (%)** 2,71 2,68 2,28 2,11 2,20 2,20 2,20 2,20 2,11 2,20 2,78
Stopa referencyjna NBP (%)** 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,50
EURPLN** 4,17 4,16 4,18 4,17 4,20 4,20 4,17 4,15 4,17 4,15 3,90
USDPLN** 3,03 3,04 3,31 3,36 3,50 3,41 3,34 3,32 3,36 3,32 3,25

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

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

Poniedziatek 08.12.2014r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Listopad 454 37,0 435

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik 1,4 -0,2 0,3

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Grudzen -11,9 -10,5
Wtorek 09.12.2014r.

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Pazdziernik 18,5 18,5

16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Pazdzernik 0,3 0,2

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Pazdziernik 0,2 0,1
Sroda 10.12.2014r.

2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Listopad -2,2 24

2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Listopad 1,6 15 1,6

Czwartek 11.12.2014r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) IV kw. 0,25 0,25 0,25

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 297 296

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Listopad 0,3 04 0,4

16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Pazdzernik 0,3 0,2
Piatek 12.12.2014r.

6:30 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Listopad 11,5 11,4 11,5

6:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Listopad 7,7 7,5 75

6:30 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Listopad 15,9 15,8 15,7

11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) 1 kw. 0,4

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Pazdziernik 0,6 0,1 0,2

14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Listopad 7,7 8,6 8,0

15:55 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzien 88,8 89,4 89,5

* 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.: 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,

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



http://img2.cda.pl/PV9vdnJac257MF8hMWE4Kzg2OHU4Njl6OzM2cTAzYXk4MzUjMzI5Km9jNzpqdWdDPDIzOjE3MzI8MjNLMTM1Kj80MCEyNGJxxxxPw==/51d87568a839f636e06ae53573796bc7.jpg
http://img2.cda.pl/PV9vdnJac257MF8hMWE4Kzg2OHU4Njl6OzM2cTAzYXk4MzUjMzI5Km9jNzpqdWdDPDIzOjE3MzI8MjNLMTM1Kj80MCEyNGJxxxxPw==/51d87568a839f636e06ae53573796bc7.jpg
http://img2.cda.pl/PV9vdnJac257MF8hMWE4Kzg2OHU4Njl6OzM2cTAzYXk4MzUjMzI5Km9jNzpqdWdDPDIzOjE3MzI8MjNLMTM1Kj80MCEyNGJxxxxPw==/51d87568a839f636e06ae53573796bc7.jpg

