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Swiateczne wydatki podbija konsumpcje

W tym tygodniu

¢ Najwazniejszymi wydarzeniami tego tygodnia beda publikacje krajowych danych o
listopadowej inflacji (dzis) i produkcji przemystowej (w $rode). Oczekujemy, ze roczna
dynamika cen wzrosta do -0,4% wobec -0,6% w pazdzierniku. W kierunku zwiekszenia
wskaznika inflacji oddziatywata przede wszystkim wyzsza inflacja bazowa (0,6% r/r wobec 0,2%
w pazdzierniku). Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej spadta do -1,5% r/r z
1,6% w pazdzierniku ze wzgledu na oddziatywanie efektu statystycznego zwigzanego z
niekorzystng rdznicg w liczbie dni roboczych. Lekkie ryzyko w gdére dla naszego scenariusza
spadku produkcji przemystowej stanowi wyrazny wzrost wskaznika koniunktury w
przetwérstwie (PMI). W przypadku realizacji naszej prognozy spadku produkcji, znaczaco
nizszej od konsensusu (wzrost o 1,1% r/r), oczekiwania rynkdw na ztagodzenie polityki
pienieznej przez RPP moga sie nasilic, co moze spowodowac ostabienie ztotego i wzrost cen
polskich obligacji. Z kolei zgodny z konsensusem odczyt inflacji bedzie neutralny dla rynkéw.

¢ W $rode odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze FED zmodyfikuje formute forward
guidance, usuwajgc z komunikatu zapis méwigcy, ze ,,stopy procentowe pozostang na obecnym
poziomie jeszcze przez dtugi czas od zakoriczenia programu QE3”. Moment pierwszej podwyzki
stép procentowych wecigz bedzie uzalezniony od nadchodzacych danych pozwalajacych na
ocene szybkosci powrotu gospodarki amerykanskiej do poziomu réwnowagi. Nastawienie
cztonkéw Rezerwy Federalnej nie powinno zmieni¢ sie jednak na bardziej jastrzebie, co
zostanie potwierdzone przez przygotowane przez nich prognozy stopy procentowej oraz w
wypowiedziach prezes FED J. Yellen na konferencji prasowej po posiedzeniu. Jednoczesnie
zostanie zaprezentowana najnowsza projekcja makroekonomiczna. Oczekujemy, ze Sciezki
inflacji i bezrobocia zostang lekko obnizone, podczas gdy tempo wzrostu gospodarczego nie
ulegnie znaczacej rewizji. Nie zmieniamy naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym pierwsza
podwyzka stdp zostanie dokonana w Il kw. 2015 r. W przypadku jastrzebiego tonu komunikatu
po posiedzeniu oczekujemy ostabienia ztotego i spadku cen polskich obligacji na dtugim korcu
krzywej dochodowosci.

¢ We wtorek uwaga rynkéw zwrécona bedzie na publikacje wstepnych grudniowych
wskaznikéw koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy,
ze wstepny odczyt zagregowanego indeksu PMI w strefie euro zwiekszyt sie w grudniu do 51,4
pkt. wobec 51,1 pkt. w listopadzie, na co ztozyta sie lekka poprawa nastrojéw w Niemczech i
Francji. Na polepszenie nastrojow w Niemczech wskazg réwniez publikacja grudniowego
indeksu ZEW (rynek oczekuje wzrostu do 19,7 pkt. z 11,5 pkt. w listopadzie) oraz wskaznika Ifo
(prognozujemy wzrost do 106,0 pkt. wobec 104,7 pkt.). W naszej ocenie dane o wynikach
badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach bedg lekko negatywne dla
zfotego i cen polskich obligac;ji.

¢ We wtorek poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chirskiego przetwérstwa, ktéry w
naszej ocenie zmniejszyt sie w grudniu do 49,7 pkt. z 50,0 pkt. w listopadzie. Pogorszenie
nastrojéw przedsiebiorcow w potgczeniu z ubiegtotygodniowymi umiarkowanymi danymi z
realnej sfery gospodarki (patrz ponizej) stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w doét
prognozy wzrostu PKB w Chinach w IV kw. (7,2% r/r wobec 7,4% w Il kw.). Naszym zdaniem
dane beda oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego.

¢ W tym tygodniu naplyng istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 0,7% m/m wobec
spadku o 0,1% w pazdzierniku. Ponadto dane wskazg na stabilizacje sytuacji na rynku
nieruchomosci. Zaobserwujemy bowiem wzrost liczby rozpoczetych budéw domoéw do 1050
tys. z 1009 tys. w pazdzierniku oraz nieznaczne zmniejszenie liczby pozwolen na budowe do
1070 tys. z 1090 tys. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze
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wskaznik Philadelphia FED spadt w grudniu do 29,0 pkt. wobec 40,8 pkt. w listopadzie, a indeks
NY Empire State wzrdst do 12,4 pkt. z 10,16 pkt. w listopadzie. Umiarkowane odczyty z USA
beda naszym zdaniem neutralne dla rynkéw.

¢ We wtorek opublikowane zostang listopadowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze roczna dynamika
zatrudnienia zwiekszyta sie do 0,9% z 0,8% w pazdzierniku. Z kolei tempo wzrostu przecietnego
wynagrodzenia zmniejszyto sie z 3,8% r/r do 3,2% w listopadzie, co byto wynikiem ustgpienia
efektu przesuniecia wyptat premii i nagréd w gérnictwie i kopalnictwie. Publikacja danych o
zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy
dynamiki konsumpcji prywatnej w IV kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i
rynku dtugu.

¢ Dzi$ poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w pazdzierniku. Oczekujemy zwiekszenia
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych (do 795 min EUR wobec 235 min EUR we wrzesniu),
bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych. Oczekujemy, ze
dynamika eksportu spadta z 5,5% r/r we wrzesniu do 4,4% w pazdzierniku, a tempo wzrostu
importu zmniejszyto sie z 5,8% r/r do 3,3%. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda
neutralne dla ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ W zeszlym tygodniu EBC uruchomit druga transze programu TLTRO. Banki pozyczyly w niej
129,8 mld EUR, co byto zgodne z konsensusem rynkowym (130 mld EUR) i znacznie ponizej
naszej prognozy (220 mld EUR). Oznacza to, ze w potaczeniu z pozyczkami zaciggnietymi
podczas pierwszej, wrzesniowej transzy (82,6 mld) banki wykorzystaty zaledwie 212,4 z 400 mid
EUR finansowania oferowanego przez EBC. W konsekwencji oczekujemy, ze EBC na posiedzeniu
22 stycznia zapowie rozszerzenie obecnego programu skupu aktywow. Uwazamy, ze jego
warto$¢ wyniesie 500 mld EUR — 400 mld przeznaczone na skup obligacji rzgdowych, 50 mld na
obligacji korporacyjne i 50 mld na aktywa SSA (Supranational, Sub-sovereign and Agency; inne
rodzaje obligacji emitowane przez rzad). Naszym zdaniem program stanowié¢ bedzie
uzupetnienie dotychczasowych narzedzi (TLTRO i skup aktywéw ABS) poprzez ktére EBC
zamierza zwiekszy¢ sume bilansowg banku o 1bln EUR do 3 bin EUR.

¢ W ubiegtym tygodniu wypowiedziato sie kliku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. A. Zieliriska-
Gtebocka powiedziata, ze w sytuacji gdy mamy do czynienia z relatywnie wysokim wzrostem
gospodarczym przy jednoczesnie gtebokiej, przedtuzajacej sie deflacji ,jest niemozliwym” aby
przewidzie¢ kolejne ruchy Rady. Zdaniem A. Kazmierczaka stopy procentowe znajdujg obecnie
na poziomie zgodnym z panujgcymi warunkami makroekonomicznymi. Przyznat on jednak, ze w
warunkach wystepowania niezaleznych od RPP zewnetrznych szokéw obnizajgcych tempo
wzrostu cen, sprowadzenie inflacji do celu inflacyjnego bedzie trudne. W swojej wypowiedzi
zaznaczyt, ze w przypadku wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego nie wyklucza on
dalszych obnizek stép procentowych. J. Winiecki uwaza, ze w warunkach zerowej inflacji stopa
procentowa powinna ksztattowac sie na poziomie 2,5-3,0%. Przeciwko dalszym obnizkom stép
procentowych opowiedziat sie rowniez A. Rzorica mowigc, ze mogtyby one stworzy¢ ryzyko dla
stabilnosci makroekonomicznej i ograniczy¢ wzrost produktywnosci. Relatywnie jastrzebie
stanowisko w stosunku do swoich poprzednich wypowiedzi przedstawita E. Chojna-Duch
mowigc, iz w warunkach relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego i inflacji w znacznym
stopniu generowanej przez spadku cen ropy naftowej na swiatowych rynkach nie ma obecnie
potrzeby obnizania stép procentowych w Polsce. Zaznaczyta jednak, iz w przysztosci znaczny
dysparytet stép pomiedzy Polskg a strefg euro moze staé sie problemem, dlatego tez nie
wyklucza ona dalszych obnizek stdp w przysztosci. Catkiem odmienne stanowisko przedstawit A.
Bratkowski modwigc, ze w sytuacji gdy inflacja powrdci do celu inflacyjnego dopiero
najwczesniej w 2016 r. (co jego zdaniem jest niepewne) oraz warunkach niskiego w jego ocenie
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wzrostu gospodarczego istnieje jeszcze miejsce na obnizke stép o 100 pb. Ubiegtotygodniowe
wypowiedzi cztonkéw RPP stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym stopy
procentowe w Polsce pozostang na niezmienionym poziomie do lipca 2016 r.

Sprzedaz detaliczna w USA zwiekszyta sie w listopadzie o 0,7% m/m wobec 0,5% w
paidzierniku. Po wytgczeniu $rodkéw transportu zwiekszyta sie ona 0,5% m/m wobec 0,4% w
pazdzierniku. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu
Michigan, ktéry wzrdst w grudniu do 93,8 pkt. wobec 88,8 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie tym
samym na najwyzszym poziomie od stycznia 2007 r. Gtéwnym zrédtem wzrostu indeksu byto
silne zwiekszenie jego sktadowej dotyczacej oczekiwan co do przysztej sytuacji ekonomicznej.
Dobre dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktérym FED rozpocznie cykl zacie$niania polityki monetarnej w 1l kw. 2015 r.

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy liczne dane z chiniskiej gospodarki. Dynamika produkcji
przemystowej obnizyta sie w listopadzie do 7,2% r/r wobec 7,7% w pazdzierniku, a dynamika
inwestycji w aglomeracjach miejskich spadta do 15,8% r/r wobec 15,9% w pazdzierniku. Wzrost
odnotowata natomiast dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra zwiekszyta sie do 11,7% w
listopadzie wobec 11,5% we wrzesniu. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez odczyt nt.
salda chinskiego bilansu handlu zagranicznego, ktdre 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). Naptywajace w ostatnim czasie stabe dane z chinskiej gospodarki sktonity nas do
rewizji naszej prognozy wzrostu PKB w Chinach. Obecnie oczekujemy, ze w IV kwartale
wyniesie on 7,2% r/r (przed rewizjg 7,4%) wobec 7,3% w Il kw. Prognozujemy, ze w 2015 r.
tempo wzrostu PKB spowolni do 7,1% wobec 7,4% w br. Wzrost gospodarczy zostanie
osiggniety przy podobnych wktadach konsumpcji (3,8 pp.) i inwestycji (3,6 pp.) oraz lekko
ujemnej kontrybucji eksportu netto (-0,3pp).

Produkcja przemystowa w strefie euro zwiekszyta sie w pazdzierniku o 0,1% m/m wobec
0,5% we wrzesniu. Nizsze tempo wzrostu produkcji przemystowej wynikato ze spadku
produkcji energii oraz débr kapitatowych. Prognozujemy, ze w IV kw. tempo wzrostu PKB w
strefie euro nie zmieni sie w stosunku do 1l kw. i wyniesie 0,2% kw/kw.

’ Swiateczne wydatki podbija konsumpcje

Co roku liczne osrodki badawcze oraz media starajg sie oszacowac ile Polacy wydadzg na przygotowanie
Swiat Bozego Narodzenia. Najbardziej popularng metody stosowang do oceny wysokosci $wigtecznych
wydatkéw gospodarstw domowych sg badania ankietowe. Zgodnie z raportem ,,Zakupy Swigteczne 2014”
przygotowanym przez firme Deloitte przecietna rodzina planuje w tym roku wydac¢ tgcznie 1158 zt na
prezenty, artykuty spozywcze oraz $wigteczne spotkania towarzyskie. Oznacza to, ze wydatki zwiekszytyby
sie nominalnie 0 12,6% w poréwnaniu do ub. r. PostanowiliSmy oszacowac¢ wydatki Polakéw w tegoroczne
Swieta Bozego Narodzenia korzystajac z innej metody.

mm W tym celu postuzylismy sie

danymi makroekonomicznymi

Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,6 opisujacymi zmiany na rynku
Realne wynagrodzenie w sekt. przeds. (%, r/r) 2,0 3,8 pracy jakie miaty miejsce w ciagu
Zatrudnienie w sekt. przeds. (%, r/r) 0,3 10 ostatniego roku. Oczekujemy
Realny fundusz ptac w sekt. przeds. (%, r/r) 2,3 4,8 bowiem, ze sytuacja na rynku
Liczba dni roboczych 20 21 pracy jest bezposrednig
Nominalne wydatki $wigteczne wg Deloitte (%, r/r) 5,4 12,6 determinanty wielkosci
Realna $wigteczna sprzedaz detaliczna (%, r/r) 3,6 6,3 konsumpcji $wigtecznej Polakow.

Zrédto: GUS, Delotitte, Credit Agricole Bank Polska SA

Prognozujemy, ze stopa
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bezrobocia na koniec br. wyniesie 11,6% wobec 13,4% w grudniu 2013 r. Spadek stopy bezrobocia o
podobnej skali (1,9 pp.) mozna byto ostatnio zaobserwowac w 2008 r., czyli w okresie ,,przegrzania” polskiej
gospodarki. Poprawa na rynku pracy widoczna jest rowniez w przypadku wzrostu wynagrodzen i
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Oczekujemy, ze dynamika zatrudnienia wyniesie 1,0% r/r w
grudniu br. wobec 0,3% w grudniu ub. r. Z kolei realny wzrost wynagrodzen, wspierany przez deflacje
wyniesie 3,8% r/r wobec 2,0% w grudniu ub. r. W efekcie realny fundusz ptac (iloczyn wynagrodzenia i
zatrudnienia) wzro$nie w ostatnim miesigcu br. o 4,8% r/r wobec 2,3% w grudniu 2013 r. Powyzsze
wskazniki potwierdzajg znaczacg poprawe sytuacji na rynku pracy w ostatnim roku, co naszym zdaniem
powinno pozytywnie przetozy¢ sie na wysoko$é wydatkéw Swigtecznych Polakéw.

Poprawiajgca sie sytuacja na rynku
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-36 2 percepcji pracownikdw — ryzyko
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Dokonywanie waznych zakupow - prognoza na najblizsze 12 miesiecy (pkt., SA, I. 0$)
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poprzez zmniejszenie limitu oprocentowania wynikajgcego z tzw. ustawy antylichwiarskiej o 400 pb — do
znacznego spadku oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych. Spadek ten oddziatuje w kierunku
zwiekszenia akcji kredytowej w segmencie kredytéw konsumpcyjnych, co sprzyja wzrostowi wydatkéw
Swigtecznych Polakow.

W naszej analizie jako oszacowanie wydatkéw $wigtecznych przyjelismy dane o grudniowej sprzedazy
detalicznej. Biorgc pod uwage fakt, iz struktura wydatkdw gospodarstw domowych w Swieta znaczaco rézni
sie od tej w ciggu catego roku, musielimy zmodyfikowac system wag stosowany przy wyliczaniu jej
dynamiki. Zgodnie z wynikami ankiety Deloitte ok. 50% wydatkdw $wigtecznych przeznaczonych jest na
prezenty, 40% na zywnos$¢, a 10% na Swigteczne spotkania. Wobec czego zatozyliSmy, Ze nastepujace
kategorie majg najwieksze znaczenie w strukturze swigtecznej sprzedazy detalicznej: ,,zywnos$é, napoje i
wyroby tytoniowe” (udziat réwny 30%), ,sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach”, gtéwnie
hipermarketach (40%), ,,meble RTV, AGD” (10%), ,, wtdkno, odziez, obuwie” (5%), ,,farmaceutyki, kosmetyki”
(5%), paliwa (10%). Taka struktura sprzedazy detalicznej naszym zdaniem dobrze odzwierciedla zakupy
Swigteczne Polakéw. W latach 2005-2013 taki kompozyt sprzedazy detalicznej odnotowywat w grudniu
realny wzrost w ujeciu rocznym, przecietnie o 11,3%.

5% Struktura Swigtecznej sprzedazy detalicznej

W Zywnos¢, napoje i
wyroby tytoniowe

m Niewyspecjalizowane
sklepy

m Meble, RTV, AGD
m Wtdkno, odziez, obuwie

B Farmaceutyki, kosmetyki

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
=®=Realna $wiateczna sprzedaz detaliczna (% r/r)

Paliwa

Wykres przedstawia dynamiki zgrudnia poszczegdlnych lat; Zrédto: GUS, Credit Agricole Bank Polska SA
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Wykres przedstawia poziomy zgrudnia. Zrédto: GUS, Credit Agricole Bank Polska SA

Nastepnie oszacowalismy
e ® elastycznosé dochodowg wydatkow
Swigtecznych. W tym celu, za
pomocyg analizy regresji
uzaleznilismy zmiane rocznej
ceees® dynamiki opisanego powyzej

kompozytu sprzedazy detalicznej w
grudniu od tempa wzrostu realnego
funduszu ptac w grudniu. Zgodnie z
uzyskanymi na podstawie modelu
wynikami, w latach 2005-2013
wydatki Swigteczne Polakow
charakteryzowaty sie elastycznoscia dochodowg popytu réwng 1,29. Oznacza to, ze wzrost realnego
funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw o 1% powoduje zwiekszenie realnych wydatkéw swigtecznych o
ok. 1,29%. Korzystajgc z naszej prognozy dynamiki realnego funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw w
grudniu br. (4,8% r/r) oraz ww. elastycznosci dochodowej obliczyliSmy oczekiwany wzrost realnych
wydatkéw swigtecznych w tym roku. Zgodnie z wynikami naszych szacunkéw wzrosng one realnie 0 6,3% w
stosunku do ub. r. Przy zatozeniu, ze szacunek Deloitte dotyczacy ubiegtorocznego przecietnego poziomu
wydatkéw swigtecznych jest poprawny (1028 zt), w tym roku polska rodzina wyda przecietnie 1078zt na
przygotowanie Swigt Bozego Narodzenia. Dodatkowym czynnikiem wspierajagcym wzrost sprzedazy bedzie
efekt statystyczny zwigzany z korzystng réznicg w liczbie dni roboczych (w grudniu br. liczba dni roboczych
jest o 1 wieksza niz przed rokiem). Oczekujemy, ze wyzsze wydatki Swigteczne Polakéw przyczynig sie do
zwiekszenia rocznej dynamiki sprzedazy detalicznej ogétem o ok. 0,7 pp. pomiedzy listopadem a grudniem.

—@— Realna $wigteczna sprzedaz detaliczna (2004=100)
—@— Realny fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw (2004=100)

’ Bilans wydarzen negatywny dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,25 Kursy walut - 140 wzrést do 4,1820 (ostabienie
ztotego o 0,7%). Z uwagi na ubogi
4,21 - 135 kalendarz makroekonomiczny w
poniedziatek i we wtorek mieliSmy
417 " 131 do czynienia ze stabilizacjg kursu
EURPLN, ktéry oscylowat wokot

4,13 - 1,26 " ,
poziomoéw 4,15. W $rode przez caty
4,09 . . / . . AP dzien ztoty tracit na wartosci, gdyz
gru13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 inwestorzy realizowali zyski. W
EURPLN ——EURUSD czwartek doszto do przejsciowej

deprecjacji ztotego, ktdéra zbiegta sie w czasie z ogtoszeniem wynikéw popytu na drugg transze programu
TLTRO. Pigtkowy lepszy od oczekiwan odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan i gorsze od konsensusu dane o
produkcji przemystowej w Chinach przyczynity sie do ostabienia ztotego.

W tym tygodniu ze wzgledu na duzg liczbe wydarzen istotnych dla ksztattowania sie kursu ztotego
oczekujemy jego podwyiszonej zmiennosci. Do ostabienia ztotego mogg doprowadzi¢ srodowe dane o
produkcji przemystowej w Polsce, a takze wstepne wtorkowe odczyty indeksdw PMI dla najwazniejszych
europejskich gospodarek oraz Chin. Deprecjacji ztotego mozna oczekiwac rowniez w przypadku jastrzebiego
wydzwieku konferencji po sSrodowym posiedzeniu FOMC. Pozostate dane ze swiatowe] gospodarki (rynek
nieruchomosci, produkcja przemystowa, wyniki badan koniunktury w USA) oraz krajowe dane nt. bilansu
ptatniczego, inflacji, zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw nie spotkajg sie naszym
zdaniem ze znaczaca reakcjg rynku. Jednoczesnie w tym tygodniu czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
pogorszenia sie nastrojow na rynkach i deprecjacji ztotego bedzie utrzymujgcy sie spadek cen ropy. W
ocenie coraz wiekszej czesci inwestorow swiadczy on o zmniejszajgcym sie popycie na rope wynikajgcym ze
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stabnacego, globalnego wzrostu gospodarczego, a nie wytacznie z nadpodazy tego surowca. Utrwalenie
takich pogladéw moze mie¢ negatywny wptyw na kurs walut rynkdw wschodzacych, w tym ztotego.

’ Krajowe dane o produkcji pozytywne dla polskiego rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych

4,8

4,4 obligacji 2-letnich obnizyty sie do
4,0 poziomu 1,859 (spadek o 4pb),
36 obligacji 5-letnich do poziomu
i’z 2,205 (spadek o 4pb), a obligacji
2:4 10-letnich do poziomu 2,600
20 (spadek o 3pb). Przez caty ubiegty
1,6 . . . . . . tydzien mieliSmy do czynienia ze

grul3 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14

stabilizacjg cen polskich obligacji,
co zwigzane byto z ubogim
kalendarzem makroekonomicznym. Spadek ich cen hamowany byt przez utrzymujace sie oczekiwania
inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej strefie euro.

——2-lethie ——>5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu oczekujemy podwyzszonej zmiennos$ci na polskim rynku dfugu, co zwigzane bedzie z
bogatym kalendarzem makroekonomicznym. We wtorek najwazniejszym wydarzeniem beda odczyty
indekséw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek. W naszej ocenie bedg one oddziatywaé w
kierunku spadku cen polskiego dtugu. W srode poznamy znaczaco stabsze od oczekiwan rynkowych dane nt.
produkcji przemystowej w Polsce, ktére moga zwiekszyé oczekiwania inwestoréw na obnizki stép
procentowych przez RPP, a w konsekwencji doprowadzi¢ do spadku rentownosci polskich obligacji. W srode
wieczorem odbedzie sie posiedzenie FOMC. W przypadku jastrzebiego tonu komunikatu po posiedzeniu
oczekujemy wzrostu ryzyka odptywu kapitatu z rynkédw wschodzacych i spadku cen polskiego dtugu.
Pozostate krajowe dane (inflacja, bilans ptatniczy, zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw), dane z gospodarki USA (rynek nieruchomosci, produkcja przemystowa oraz wyniki badan
koniunktury) i odczyt indeksu PMI w Chinach bedg w naszej ocenie neutralne dla polskiego rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

aj 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* 420 415 425 4,16 417 420 414 416 4,18 421 4,18 4,23 4,18 4,17
Kurs USDPLN* 3,09 3,02 315 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 320 331 3,37 3,36 3,36
Kurs CHFPLN* 3,41 3,38 3,47 3,43 3,42 344 3,39 3,42 343 349 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 1,0 0,4 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 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -18 -2,1 -1,5 -1,6 -1,2 -1,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,8 58 4.8 7,0 31 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 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 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 115 11,3 11,3
Saldo ROB (mIn EUR) -584  -652 -1100 -651 345 421  -237 -746 -681 -887 -235 -795
Eksport (r/r, %, EUR) 3,0 116 84 73 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 41 8,0 10,8 59 4.8 -1,1 5.8 3,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

m“m S el M
3,4 a3 a1 -

PKB (%, r/r) 35 33 3,0 2,6 3,0 33 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 (%, rir) 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, %, rir) 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, %, r/r) 7,3 9,4 7,3 8,1 3,8 5,8 7,3 9,6 8,0 6,7 6,0
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,0 18 2,0 1,7 1,9 2,1 2,1 1,7 1,8 2,0 2,1
g § g Inwestycje (pp.) 12 14 18 2,4 0,6 1,4 1,6 2,4 1,9 1,6 0,8
=z 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 (%)** 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 35 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 1,5
Wibor 3-miesigczny (%)** 2,71 2,68 2,28 2,06 2,20 2,20 2,20 2,20 2,06 2,20 2,78
Stopa referencyjna NBP (%9)** 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KT WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 15.12.2014r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Pazdziernik -235 -795  -378
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Listopad -0,6 -0,4 -0,4
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 10,2 124 12,4
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad -0,1 0,7 0,7
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Listopad 78,9 79,3 79,3
Wtorek 16.12.2014r.
2:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Grudzien 50,0 49,7 50,3
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Grudzien 49,5 50,1 50,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Grudzien 51,1 51,6 51,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Grudzieh 50,1 50,4 50,5
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Grudzien 11,5 19,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Listopad 0,2 0,6 0,5
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 3,8 3,2 3,6
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Listopad 0,8 0,9 0,9
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Listopad 1009 1050 1040
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Listopad 1092 1070 1060
Sroda 17.12.2014r.
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) 1 kw. 1.2
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Listopad 0,3 0,3 0,3
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Listopad -1,2 -11 -11
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Listopad 1,6 -15 11
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Listopad 0,0 -0,1 -0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Listopad 0,2 0,1 0,1
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Grudzenh 0,25 0,25 0,25
Czwartek 18.12.2014r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Grudzen 104,7 106,0 1054
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Grudzien
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Grudzen 40,8 29,0 27,0
Piatek 19.12.2014r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Pazdziernik 30,0 28,0

* Prognozy wskaznikow 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.: 22 573 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, . ooy

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