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To nie koniec ozywienia inwestycji przedsiebiorstw

W najblizszych dwéch tygodniach

¢ We wtorek GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra naszym zdaniem
wzrosta w listopadzie o 0,9% r/r wobec 2,3% w pazdzierniku. W kierunku zmniejszenia
dynamiki nominalnej sprzedazy detalicznej oddziatywata niekorzystna rdznica w liczbie dni
roboczych oraz silniejszy niz przed miesigcem spadek cen paliw i Zywnosci w ujeciu rocznym.
Odczyt zgodny z nasza prognozg, nizszg od oczekiwan rynkowych (2,1%) bedzie lekko
negatywny dla ztotego i pozytywny dla rynku dtugu.

¢ W tym tygodniu naptyna réwniez liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze
sprzedaz nowych domoéw wzrosta w listopadzie o 0,8% m/m do 462 tys., z kolei sprzedaz
doméw na rynku wtérnym spadta o 0,9% m/m do 5,21 mIn. We wtorek poznamy dane o
zamowieniach na dobra trwate w USA, ktére w naszej ocenie wzrosty o0 2,4% m/m w listopadzie
wobec 0,3% w pazdzierniku. Przyspieszenie wzrostu byto efektem wyzszej liczby zaméwien w
firmie Boeing. We wtorek opublikowany zostanie réwniez finalny odczyt amerykarskiego PKB
w |l kw. Prognozujemy, ze zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie
zrewidowane w goére z 3,9% do 4,5%. Oczekujemy, ze do zwiekszenia dynamiki PKB w
poréwnaniu z drugim szacunkiem przyczynit sie wyzszy wktad konsumpcji, inwestycji i zapaséw.
Biorac pod uwage duzg liczbe dni wolnych w ciggu najblizszych dwdch tygodni, oddziatujgcych
w kierunku ograniczenia obrotdw na rynkach, dane z amerykanskiej gospodarki
najprawdopodobniej nie wywotajg znaczacej reakcji rynku.

¢ Zza oceanu naplyna réwniez dane dotyczace nastrojéow konsumentéw i przedsiebiorcow.
Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw — Conference Board (wzrost do 92,0 pkt.
wobec 88,7 pkt. w listopadzie), podobnie jak finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan
(92,9 pkt. wobec 88,8 pkt.) bedg odzwierciedla¢ poprawe nastojéw gospodarstw domowych w
grudniu. Na polepszenie nastrojow konsumenckich wptynat naszym zdaniem przede wszystkim
dalszy spadek cen paliw. Z kolei indeks ISM dla przetwdrstwa spadnie do 58,0 pkt. wobec 58,7
pkt. w listopadzie, na co wskazuje pogorszenie nastrojéw obserwowane w regionalnych
badaniach koniunktury (patrz ponizej). Publikacja mieszanych wynikéw badan koniunktury
bedzie naszym zdaniem neutralna dla rynkow.

¢ Pierwszego stycznia opublikowany zostanie grudniowy odczyt oficjalnego indeksu PMI w
chinskim przetwodrstwie przemystowym, ktory naszym zdaniem obnizyt sie do 49,9 pkt.
wobec 50,3 pkt. w listopadzie. Oczekiwane przez nas pogorszenie nastrojow przedsiebiorcow
bedzie zgodne z naszg prognoza wzrostu PKB w Chinach w IV kw. (7,2% r/r wobec 7,3% w llI
kw.). Naszym zdaniem dane bedg oddziatywac w kierunku lekkiego ostabienia ztotego.

¢ Drugiego stycznia poznamy grudniowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym
(PMI) w Polsce. Oczekujemy wzrostu indeksu do 53,5 pkt. wobec 53,2 w listopadzie, do czego
przyczynita sie odnotowana w grudniu poprawa nastrojéw w przetwdrstwie strefy euro i
Niemiec (patrz ponizej). Nasza prognoza moze ulec rewizji po publikacji szczegétowych
wynikéw badan koniunktury opracowanych przez GUS. Odczyt zgodny z naszymi oczekiwaniami
nie zmienia naszej prognozy, zaktadajacej spowolnienie wzrostu PKB w IV kw. do 3,0% r/r
wobec 3,3% w Il kw., do czego przyczynig sie przede wszystkim efekty wysokiej ubiegtorocznej
bazy.

¢ Przed koricem roku uwaga rynkéw bedzie zwrécona na ewentualne interwencje walutowe
Banku Gospodarstwa Krajowego w kierunku umocnienia ztotego i zmniejszenia relacji dtugu
publicznego do PKB w 2014 r. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych zadtuzenie
zagraniczne Polski moze by¢ obliczane po kursie ztotego na ostatni dzieni roboczy roku albo po
Srednim rocznym kursie wg fixingu NBP (19 grudnia srednie roczne kursy EURPLN i USDPLN
wynosity 4,1820 i 3,1450), przy czym dla obliczenia relacji dtugu do PKB jest stosowana nizsza z
tych wartosci. Obecne kursy EURPLN i USDPLN s3 zatem istotnie wyzsze od wartosci
Sredniorocznych. Oznacza to, ze w warunkach utrzymujgcej sie podwyzszonej awersji do ryzyka
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w zwigzku z silnym ostabieniem rubla dla uzyskania korzystniejszego kursu od wartosci
sredniorocznej konieczna bytaby znaczaca skala interwencji BGK. Sygnalizuje to niskie
prawdopodobienstwo takiej interwencji pod koniec roku.

W zesztym tygodniu

« Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu cztonkowie FED wprowadzili zmiany w formule forward

guidance. Stowa, iz stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie ,jeszcze przez znaczny
okres czasu po zakonczeniu programu QE3” zostaty zastgpione zdaniem ,bazujgc na biezacej
ocenie sytuacji, Rezerwa sadzi, iz moze by¢ cierpliwa z rozpoczeciem normalizowania
nastawienia w polityce monetarnej”. Uwazamy, ze nie oznacza to istotnych zmian w
nastawieniu FED, ktore w dalszym ciggu zdeterminowane bedzie przez naptywajace dane.
Wsparciem dla takiej oceny sg stowa prezes FED J. Yellen na konferencji po posiedzeniu FOMC.
Stwierdzita ona, Zze zaciesnienie polityki monetarnej na jednym z kilku nastepnych posiedzen
FED jest mato prawdopodobne. FED opublikowat rdwniez nowe projekcje cztonkéw FED. Lekko
w dot zrewidowane zostaty w nich sciezki inflacji oraz bezrobocia, podczas gdy prognozy
dotyczace wzrostu PKB nie zmienity sie istotnie (nieznaczne rozszerzenie przedziatu prognozy
dla 2016 r.). Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym FED rozpocznie cykl zacie$niania
polityki monetarnej w Il kw. 2015 r.

W ubieglym tygodniu naptynety liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w listopadzie o 1,3% m/m wobec 0,1% w pazdzierniku.
Jednoczesnie stopien wykorzystania mocy wytwoérczych wzrést w listopadzie do 80,1% wobec
79,3% w pazdzierniku, ksztattujgc sie tym samym na najwyzszym poziomie od marca 2008 r. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Liczba
pozwolen na budowe zmniejszyta sie w listopadzie do 1035 tys. z 1092 tys. w pazdzierniku, a
liczba rozpoczetych budéw doméw spadta do 1028 tys. z 1045 tys. w pazdzierniku. Niemniej
jednak na tle historycznym odczyty te znajdujg sie na wysokich poziomach, co sygnalizuje
trwatos¢ ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W zesztym tygodniu naptynety
rowniez wyniki badan koniunktury. Indeks NY Empire State obnizyt sie w grudniu do -3,58 pkt
wobec 10,16 pkt. w listopadzie, a indeks Philadelphia FED spadt w grudniu do 24,5 pkt. wobec
40,8 pkt. w listopadzie. Nizsze wartosci wskaznikow wskazujg, ze w grudniu mogto nastagpic
pogorszenie koniunktury w amerykanskim przetwoérstwie. Prognozujemy, ze w IV kw.
zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniesie 2,5% wobec 4,5% w Il kw.

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne grudniowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zwiekszyt sie do 51,7 pkt. wobec 51,1 pkt. Do jego wzrostu przyczynita sie wyzsza wartosc
wskaznika dla Francji (49,1 pkt. wobec 47,9 pkt. w listopadzie) wynikajgca z poprawy sytuacji w
sektorze ustug przy jednoczesnym spadku sktadowej dotyczacej biezgcej produkcji w
przetwdrstwie, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat spadek indeksu w Niemczech
(51,4 pkt. wobec 51,7 pkt w listopadzie) bedacy skutkiem pogorszenia sytuacji w ustugach i
wzrostu produkcji w przetwdrstwie. W komunikacie Markit znalazta sie rowniez informacja, iz
w pozostatych krajach strefy euro uwzglednianych w badaniu sktadowa nowych zamdwien w
przetwdrstwie osiggneta najwyzszg warto$S¢ od pieciu miesiecy, co sygnalizuje wzrost
prawdopodobienstwa kontynuacji ozywienia w obszarze wspdlnej waluty. W ubiegtym
tygodniu dodatkowych informacji nt. koniunktury w Niemieckiej gospodarce dostarczyty
rowniez indeksy Ifo oraz ZEW. Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujgcych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego wzrdst w grudniu do 105,5 pkt. wobec 104,7 pkt. w listopadzie. W kierunku
wzrostu wskaznika oddziatywata wyzsza wartos¢ sktadowe]j dotyczacej oczekiwan, podczas gdy
ocena biezacej sytuacji nie zmienita sie w poréwnaniu do poprzedniego miesigca. W ujeciu
sektorowym poprawa koniunktury odnotowana zostata w przetwoérstwie oraz w handlu
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hurtowym, podczas gdy pogorszeniu ulegta sytuacja w budownictwie oraz handlu detalicznym.
Wzrost odnotowat réwniez indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykdw i inwestoréw
instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech, ktéry wynidst w
grudniu 34,9 pkt. wobec 11,5 pkt. w listopadzie, ksztattujac sie tym samym na najwyzszym
poziomie od maja br. Wyniki badan koniunktury w strefie euro oraz Niemczech stanowig
potwierdzenie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg wzrost PKB w strefie euro i w Niemczech w
IV kw. nie zmieni sie w poréwnaniu do Il kw. i wyniesie odpowiednio 0,2% kw/kw i 0,1%
kw/kw.

¢ W ubieglym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. J. Winiecki
przedstawit jastrzebie stanowisko, zgodnie z ktérym nawet w sytuacji gdy deflacja bedzie sie
przedfuza¢ nie ma powoddw aby obniza¢ stopy procentowe. Odmiennego zdania jest J.
Hausner, ktdry uwaza, ze jesli deflacja przeciggnetaby sie na wiosne, mégtby to by¢ sygnat dla
potencjalnego dostosowania polityki monetarnej. E. Chojna-Duch powiedziata, ze ostatnia
deprecjacja ztotego zwigzana z kryzysem walutowym w Rosji (patrz ponizej) - w przypadku jej
trwatego charakteru - mogtaby by¢ traktowana jako substytut obnizki stop procentowych w
Polsce. Gotebie stanowisko wyrazit natomiast J. Osiatynski, wedtug ktérego RPP ma przestrzen
do obnizki stéop procentowych o 50-75 pb. Jego zdaniem uzasadnieniem dla dalszego
tagodzenia polityki monetarnej jest zbyt niskie tempo wzrostu oraz ryzyko przeciggniecia sie
deflacji w czasie. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat rowniez wynik gtosowania podczas
listopadowego posiedzenia Rady. Wynika z niego, ze o pozostawieniu stdp procentowych na
niezmienionym poziomie zadecydowata zmiana nastawienia E. Chojnej-Duch w stosunku do
poprzedniego posiedzenia, co uniemozliwito przegtosowanie wnioskéw zaréwno za obnizky o
50 pb jak i o 25pb. Za ztagodzeniem polityki monetarnej o 50 pb i 25 pb opowiadali sie M.
Belka, A. Bratkowski, J. Osiatynski, A. Zielinska-Gtebocka. Z kolei zgodnie z trescig Minutes z
grudniowego posiedzenia pod gtosowanie poddany zostat jedynie wniosek o obnizke stép o
100 bp (najprawdopodobniej ztozony przez A. Bratkowskiego). Potwierdza to naszg ocene, ze
RPP byfa pod wrazeniem dobrych danych jakie naptynety pomiedzy listopadowym a
grudniowym posiedzeniem (por. MAKROpuls z 03.12.2014). Ubiegtotygodniowe wypowiedzi
cztonkédw Rady, informacje o rozktadzie gtosdw podczas listopadowego posiedzenia RPP, a
takze Minutes z grudniowego posiedzenia wskazujg, ze nastawienia Rady stato sie mniej
gofebie. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP utrzyma status
quo w polityce pienieznej do lipca 2016 r.

¢ Inflacja CPI w Polsce nie zmienita sie w listopadzie w poréwnaniu z pazdziernikiem i wyniosta
-0,6% r/r. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu inflacji w listopadzie byt
efekt niskiej ubiegtorocznej bazy w kategorii "tgcznosé”, zwigzanej z promocjami na rynku
telefonii komarkowej, ktory spowodowat wzrost inflacji bazowej z wytagczeniem cen zywnosci i
energii (0,4% r/r wobec 0,2% w listopadzie). W przeciwnym kierunku oddziatywat efekt
wysokiej bazy sprzed roku w kategorii zdrowie zwigzany ze wzrostem cen artykutow
farmaceutycznych oraz silniejszy spadek dynamiki cen paliw, Zywnosci i napojow
bezalkoholowych w ujeciu rocznym (por. MAKROpuls z 15.12.2014). Prognozujemy, ze deflacja
utrzyma sie w Polsce do Il kw. 2015 .

¢  Produkcja sprzedana przemystu w Polsce zwiekszyta sie w listopadzie o 0,3% r/r wobec
wzrostu o 1,6% paidzierniku. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia
dynamiki produkcji pomiedzy pazdziernikiem a listopadem byta niekorzystna réznica w liczbie
dni roboczych. Do spadku dynamiki produkcji przemystowej w naszej ocenie mogty przyczynic¢
sie rowniez przestoje w przedsiebiorstwach zwigzane z dtugim weekendem. Produkcja
budowlano-montazowa zmniejszyta sie w listopadzie o 1,6% r/r wobec spadku o 1,0% w
pazdzierniku. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja
budowlano-montazowa zwiekszyta sie w ujeciu miesiecznym o 2,5% wobec spadku o 0,9%
pazdzierniku. Do wzrostu dynamiki produkcji budowlano-montazowej w ujeciu miesiecznym
przyczynit sie jednorazowy efekt wyboréw samorzadowych (por. MAKROpuls z 17.12.2014). W
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zwigzku z tym w kolejnych miesigcach oczekujemy wyraznego spowolnienia wzrostu produkcji
budowlano-montazowej, a jej istotnego przyspieszenia mozna oczekiwaé dopiero w Il pot. 2015
r. na skutek spodziewanego przez nas ozywienia w inwestycjach infrastrukturalnych.

¢ W pazdzierniku deficyt na rachunku biezagcym w Polsce byt wyiszy niz we wrzesniu (-435 min
EUR wobec -235 min EUR we wrzes$niu). W kierunku zwiekszenia ujemnego salda na rachunku
obrotow biezgcych oddziatywato pogorszenie salda obrotéw handlowych (o 558 min EUR nizsze
niz we wrzesniu) i transferéw biezgcych (nizsze o 177 min EUR). Dynamika eksportu zmniejszyta
sie z 5,5% r/r we wrze$niu do 3,2% w pazdzierniku, a dynamika importu spadta z 5,8% r/r do
3,4% w pazdzierniku. Oczekujemy, iz w najblizszych kwartatach prognozowane przez nas
ozywienie gospodarcze w obszarze wspodlnej waluty, w szczegdlnosci w Niemczech, bedzie
oddziatywaé¢ w kierunku zwiekszenia dynamiki polskiego eksportu, co przy utrzymujgcym sie
stosunkowo silnym krajowym popycie wewnetrznym przyczyni sie do stabilizacji relacji deficytu
w obrotach biezgcych do PKB w 2015 r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzerh w polskim sektorze przedsiebiorstw spadta w listopadzie
do 2,7% r/r wobec 3,8% w paidzierniku. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
spadku dynamiki ptac byt efekt przesunieé¢ wyptat premii i nagréod w gdérnictwie i kopalnictwie, a
takze w zaktadach wytwarzajgcych koks oraz produkty rafinacji ropy naftowej (por. MAKROpuls
z 16.12.2014). Roczna dynamika liczby oséb pracujacych zwiekszyta sie w listopadzie do 0,9%
r/r wobec 0,8% w pazdzierniku. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptfac (iloczynu
zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w listopadzie 4,3%
r/r wobec 5,3% w pazdzierniku i 4,6% w lIl kw. Dane te nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z
ktdra realna dynamika konsumpcji wzrosnie z 3,2% r/r Ill kw. do 3,3% w IV kw.

«  Wstepny odczyt indeksu PMI dla chinskiego przetwoérstwa obnizyt sie w grudniu do 49,5 pkt.
wobec 50,0 pkt. w listopadzie. Tym samym pierwszy raz od maja br. znalazt sie on ponizej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Zmniejszenie indeksu wynikato z
obnizenia wartosci sktadowych dla nowych zamdéwien oraz zapaséw pozycji zakupionych. Dane
stanowig wsparcie dla naszej prognozy chinskiego PKB, zgodnie z ktérg w IV kw. wyniesie on
7,2% r/r wobec 7,3% w Il kw.

’ To nie koniec ozywienia inwestycji przedsiebiorstw

Zgodnie z danymi GUS w Il kw. br. dynamika nominalnych inwestycji przedsiebiorstw zatrudniajacych co
najmniej 50 oséb zwiekszyta sie do 14,1% r/r wobec 10,9% w Il kw. Tym samym jest to juz czwarty kwartat
z rzedu, w ktérym mieliSmy do czynienia z dwucyfrowym wzrostem naktadéw na srodki trwate w Srednich i
duzych przedsiebiorstwach w ujeciu rocznym. Celem ponizszej analizy jest odpowiedZ na pytanie czy
ozywienie w inwestycjach w sektorze przedsiebiorstw utrzymato sie w IV kw.

Zrédtem wzrostu dynamiki nominalnych inwestycji przedsiebiorstw 50+ w Il kw. byt wyzszy wktad
naktadow inwestycyjnych w przemysle (11,0 pp. w Il kw. wobec 6,8 pkt. w Il kw.). W przeciwnym kierunku
oddziatywata natomiast nizsza kontrybucja inwestycji w budownictwie (-0,2 pp. wobec 0,7 pp. w Il kw.) oraz
ustugach (3,2 pp. wobec 3,5 pp. w Il kw.). Struktura danych stanowi potwierdzenie dla naszej oceny,
zgodnie z ktéra sektor budowlany znajduje sie obecnie na granicy stagnacji, a wzrostu inwestycji mozna w
nim oczekiwac¢ dopiero w Il pot. 2015 r. na skutek spodziewanego przez nas ozywienia w inwestycjach
infrastrukturalnych (por. MAKROpuls z 17.12.2014). W przypadku sektora ustug w Il kw. br. odnotowany
zostat juz drugi z rzedu spadek dynamiki naktadéw inwestycyjnych w ujeciu rocznym. Mimo to utrzymuje
sie ona nadal na wysokim poziomie (8,7% r/r w Il kw. wobec 9,0% w Il kw.). Wyniki badan koniunktury GUS
za IV kw. br. dotyczgce przewidywanych naktadéw inwestycyjnych w sektorze ustug sygnalizujg stabilizacje
tempa wzrostu inwestycji. Stanowi to wsparcie dla naszej oceny, zgodnie z ktérg szczyt cyklu
inwestycyjnego zostat osiggniety na poczatku br. Dlatego tez naszym zdaniem, z punktu widzenia oceny



< CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
a AGRICOLE 22 grudnia 2014 — 4 stycznia 2015 MAK RO M

trwatosci ozywienia inwestycji w catym sektorze przedsiebiorstw kluczowy bedzie dalszy rozwéj sytuacji w
przemysle, a w szczegdlnosci w przetwadrstwie.

Dynamika nominalnych inwestycji
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naczep”, ktorego wktad do wzrostu
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miaty rowniez inwestycje w
dziatach , produkcja papieru i wyrobow z papieru” (0,5 pp. wobec -3,3 pp.), ,produkcja wyrobéw z gumy i
tworzyw sztucznych” (1,3 pp. wobec -1,5 pp.) oraz ,produkcja komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i
optycznych” (0,8 pp. wobec -1,0 pp.). W naszej ocenie gtéwnym bodZzcem dla szybkiego wzrostu inwestycji
w Il kw. byt wysoki stopien wykorzystania mocy wytwdrczych w przetwérstwie przemystowym, ktéry w il
kw. wyniést 77,0% (dane odsezonowane). W IV kw. wzrdst on do 77,4%, ksztattujac sie na poziomie
najwyzszym od IV kw. 2008 r. Wraz ze wzrostem stopnia wykorzystania mocy wytwérczych
przedsiebiorstwa zamierzajac zwiekszaé produkcje stajg przed koniecznoscig zwiekszania naktadéw na
srodki trwate. Jednak ostatecznie decyzja o zwiekszeniu aparatu produkcyjnego w znacznym stopniu zalezy
od oczekiwan przedsiebiorcow co do przysztego poziomu produkcji. Dlatego tez uwazamy, ze dalsze
przyspieszenie inwestycji w przetwdrstwie nastgpi przede wszystkim w tych branzach, w ktérych planowany
jest dalszy wzrost produkcji. Jako miare oczekiwan przedsiebiorcow przyjelismy kombinacje dwdch
wyréwnanych sezonowo wskaznikéw koniunktury GUS: biezgcy poziom produkcji oraz oczekiwany poziom
produkcji. Nastepnie obliczyliémy rdznice pomiedzy wartosciami wspomnianych wyzej wskaznikow dla
poszczegdlnych branz przetwoérstwa pomiedzy Il kw. br. a pierwszymi dwoma miesigcami IV kw. br.
Interpretacja wykresu jest nastepujaca:

e Wskaznik biezacej produkcji dodatni, wskaznik oczekiwanej produkcji dodatni (tempo wzrostu
produkcji pomiedzy lll kw. a IV kw. zwiekszyto sie, oczekiwania co do przysztego tempa wzrostu
poprawity sie w IV kw. w stosunku do Il kw.; | éwiartka)

e Wskaznik biezgcej produkcji dodatni, wskaznik oczekiwanej produkcji ujemny (tempo wzrostu
produkcji pomiedzy Il kw. a IV kw. zwiekszyto sie, oczekiwania co do przysztego tempa wzrostu
pogorszyty sie w IV kw. w stosunku do 1l kw.; Il ¢wiartka)

e Wskaznik biezgcej produkcji ujemny, wskaznik oczekiwanej produkcji dodatni (tempo wzrostu
produkcji pomiedzy Il kw. a IV kw. zmniejszyto sie, oczekiwania co do przysztego tempa wzrostu
poprawity sie w IV kw. w stosunku do Il kw.; IV ¢wiartka)

e Wskaznik biezgcej produkcji ujemny, wskaznik oczekiwanej produkcji ujemny (tempo wzrostu
produkcji pomiedzy Il kw. a IV kw. zmniejszyto sie, oczekiwania co do przysztego tempa wzrostu
pogorszyly sie w IV kw. w stosunku do IIl kw.; lll ¢wiartka)

Zgodnie z informacjami zawartymi na wykresie 15 branz znajduje sie w | ¢wiartce co oznacza, ze zaréwno
tempo wzrostu produkcji w tych sektorach jak i oczekiwania co do jego przysztego wzrostu poprawity sie w
IV kw. Wspomniane branze odpowiadajg tacznie za 82,3% produkcji w przetworstwie. Spadek tempa
wzrostu produkcji nastgpi najprawdopodobniej jedynie w czterech sektorach (,,wytwarzanie i przetwarzanie
koksu i produktow rafinacji ropy naftowej”, ,produkcja pozostatego sprzetu transportowego”, ,produkcja

5
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chemikaliéw” oraz ,produkcja tekstyliéw”. Uwazamy zatem, ze rosngca produkcja w przewazajacej czesci
branz w przetwdrstwie w potaczeniu z wysokim wykorzystaniem mocy wytwdérczych sygnalizuje wysokie
prawdopodobienstwo kontynuacji ozywienia w inwestycjach przedsiebiorstw w IV kw. br. Stanowi to
wsparcie dla naszej prognozy inwestycji ogdtem (9,0% r/r w IV kw. wobec 9,9% w Il kw.).

10 " A I
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Zmiana wskaznika biezacej produkcji w IV kw.
2014 r. (pkt. m/m, SA)
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Zmiana wskaznika przewidywanej produkcji w IV kw. 2014 r. (pkt. m/m, SA)
*Powierzchnia kota na wykresie oznacza udziat danej branzy w catosci produkcji przedsiebiorstw sektora przetwdrczego
Zrédto: GUS, Credit Agricole

’ Ryzyko dalszej deprecjacji ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

wzrést do 4,2614 (ostabienie ztotego
4,25 - 137 01,9%). W poniedziatek mielismy do
421 133 czynienia ze stabilizacjg  kursu
EURPLN, ktéry oscylowat w okolicach
4,17 - 130  poziomu 4,18. We wtorek ztoty silnie
413 1.26 tracit na wartosci w po publikacji
lepszych od oczekiwan wynikéw
4,09 ; ; ; ; . 1,22 badan koniunktury w
grul3 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14

najwazniejszych gospodarkach
europejskich  oraz  w  wyniku
gwattownej wyprzedazy rubla (we wtorek kurs USDRUB osiggnagt maksymalnie poziom ok. 78 podczas gdy
jeszcze w poniedziatek za dolara ptacono minimalnie 58 rubli — ostabienie rubla o ok. 26% w ciggu dwoch
dni). Cho¢ w nastepnych dniach rosyjska waluta odrabiata straty, kurs ztotego ostabiat sie, co
najprawdopodobniej byto zwigzane ze zmniejszaniem przez inwestoréw swojej ekspozycji w regionie i
wyprzedazg ztotego. W efekcie kurs EURPLN w pigtek w potudnie osiggnat wartosc¢ 4,28, ksztattujgc sie tym
samym na najwyzszym poziomie od wrzesnia 2013 r.)

EURPLN ——EURUSD

W najblizszych dwdch tygodniach kurs ztotego sytuacja na rosyjskim rynku walutowym moze nadal
wywierac istotny wptyw na kurs ztotego. Naszym zdaniem kryzys walutowy w tym kraju bedzie oddziatywat
w kierunku dalszego odptywu kapitatu z regionu i deprecjacji ztotego. Do ostabienia polskiej waluty mogg

6
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4,4 -
4,0 -
36 -
32 -
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przyczynic¢ sie rowniez dane nt. krajowej sprzedazy detalicznej, ktére w przypadku realizacji naszej prognozy
mogg zwiekszy¢ oczekiwania inwestorow na obnizki stdp procentowych przez RPP. Negatywny dla ztotego
moze by¢ réwniez odczyt grudniowego oficjalnego indeksu PMI w chinskim przetwdrstwie, ktéry
najprawdopodobniej potwierdzi spowolnienie w chinskiej gospodarce. W przeciwnym kierunku moze
oddziatywaé natomiast grudniowy indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa, wskazujagcy na poprawe
koniunktury. Dane z amerykanskiej gospodarki (finalny odczyt PKB, rynek nieruchomosci, koniunktura
konsumencka i koniunktura w przetworstwie) z uwagi na okres swigteczny nie spotkajg sie naszym zdaniem
ze 1znaczacy reakcjg rynku. Oczekujemy ponadto, ze z uwagi na obecng sytuacje rynkowa
prawdopodobienstwo interwencji walutowych BGK pod koniec grudnia w celu umocnienia ztotego jest
niskie (patrz powyzej).

" Sprzedaz detaliczna w Polsce istotna dla rynku diugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
1,826 (spadek o 3pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,199 (spadek o
1pb), a obligacji 10-letnich do
poziomu 2,590 (spadek o 1pb). W
poniedziatek ceny polskich obligacji

Rentownosci polskich obligacji

1,6
grul3

IutI14 kw; 14 czel 14 sieI14 paz:14 grul 14 ros'fy na ca’fej CHUgOSICi erYWEj, co

— J.etnie ——5-letnie 10-letnie zwigzane bylo m.in. w publikacja

nizszych od oczekiwan danych o

inflacji w Polsce, ktére zwiekszyly oczekiwania inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez

RPP. We wtorek ceny polskiego dtugu zaczety spadac z uwagi na wzrost awersji do ryzyka w regionie

wywotany przez silng wyprzedaz rubla. W $rode polskie obligacje odrabiaty wtorkowe straty, czemu

sprzyjato uspokojenie sytuacji w Rosji, a takze nizsze od oczekiwarnh dane nt. krajowej produkc;ji
przemystowej. W czwartek i pigtek mieliSmy do czynienia ze wzgledng stabilizacjg na polskim rynku dtugu.

Przez najblizsze dwa tygodnie, z uwagi na okres swigteczny oczekujemy spadku obrotéw na polskim rynku
dtugu. W naszej ocenie najwazniejszym wydarzeniem bedzie publikacja danych nt. sprzedazy detalicznej w
Polsce, ktdra w przypadku realizacji naszej prognozy moze nasili¢ oczekiwania inwestoréw na dalsze
tagodzenie polityki monetarnej przez RPP, a w rezultacie oddziatywa¢ w kierunku spadku rentownosci
polskich obligacji. Istotnym odczytem bedzie réwniez grudniowy indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa,
ktory w przypadku realizacji naszej prognozy poprawy koniunktury moze przyczyni¢ sie do spadku cen
polskiego dtugu. Dane z amerykanskiej gospodarki (finalny odczyt PKB, rynek nieruchomosci, koniunktura
konsumencka i koniunktura w przetwérstwie) oraz wyniki badan koniunktury w chifnskim przetwdrstwie
beda naszym zdaniem neutralne dla rentownosci polskich obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik lis 13 | gru 13 | sty 14 | lut 14 [mar 14 | kwi 14 [ maj 14 | cze 14 wrz 14 | paz 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 4,20 4,14 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,24
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 3,46
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 3,52
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 -0,4
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 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 3,0 6,7 4,2 53 55 54 45 18 24 -1,9 4,2 1,6 -1,5
Inflacja PPI (r/r, %) -15 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 -1,6 -1,2 -11

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 35 34 3,8 3,2

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 0,9
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 -435
Eksport (r/r, %, EUR) 3,0 116 8,4 73 9,5 4,1 9,2 52 6,2 -1,8 55 3,2
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 34

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroeko iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2015
m“m S el M
3,4 a3 a1 se

PKB (%, r/r) 3,5 3,3 3,0 2,6 3,0 8,8 3,6

Konsumpcja (%, 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 87 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, %, 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 18 2,0 1,7 1,9 2,1 2,1 1,7 1,8 2,0 2,1
g § g Inwestycje (pp.) 14 15 18 2,4 0,6 1,4 1,6 2,4 1,9 1,6 0,8
= : Eksport netto (pp.) 0,0 -1,9 -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 (%)* 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 4,24 4,20 4,20 4,17 4,15 4,24 4,15 3,90
USDPLN** 3,03 3,04 3,31 3,46 3,50 3,41 3,34 3,32 3,46 3,32 3,25

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WAL G OKRES WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedzialek 22.12.2014r.

16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtornym (min m/m) Listopad 5,26 5,21 5,20
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Grudzen -11,6 -11,0
Wtorek 23.12.2014r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Listopad 2,3 0,9 2,1
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Listopad 113 11,3 11,3
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) 11 kw. 3,9 45 43
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Listopad 0,3 2,4 29
15:55 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Grudzieh 93,8 92,9 93,5
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Grudzeh 4,0
16:00 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Listopad 0,2 0,5 0,5
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Listopad 458 462 460
Sroda 24.12.2014r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 289
Wtorek 30.12.2014r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Listopad 25 2,6 2,6
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Pazdziernik 0,3 0,4
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Grudzien 88,7 92,0 93,0
Sroda 31.12.2014r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 54,5 53,4
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Grudzeh 60,8 60,8
Czwartek 01.01.2015r.
0:00 Chiny Indeks PMI dla przetwérstwa wg CFLP (pkt.) Grudzenh 50,3 49,9 50,0
Piatek 02.01.2015r.
2:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzen 49,5
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Grudzien 53,2 53,5 51,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 51,2 51,2 51,2
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Grudzien 50,8 50,8 50,8
16:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Grudzien 58,7 58,0 57,9
16:00 USA Indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Grudzien 58,7 57,9

* 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 L Jesli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

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