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Kurs franka jest przewarto$ciowany
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Oczekujemy, ze EBC zapowie na nim rozszerzenie obecnego programu skupu aktywow w
nieodlegtej perspektywie. Uwazamy, ze jego warto$¢ wyniesie ok. 500 mld EUR, z czego
wiekszo$¢ przeznaczona zostanie na skup obligacji rzgdowych. Naszym zdaniem program
stanowi¢ bedzie uzupetnienie dotychczasowych narzedzi (TLTRO i skup aktywow ABS), poprzez
ktére EBC zamierza zwiekszy¢ sume bilansowg banku o 1bln EUR do 3 bin EUR. Chociaz
rozpoczecie programu skupu obligacji rzadowych przez EBC jest juz w duzej mierze
zdyskontowane przez rynki, decyzja banku centralnego o ztagodzeniu polityki pienieznej bedzie
oddziatywaé w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji.

¢ W Sérode opublikowane zostang dane o grudniowej produkcji przemystowej w Polsce.
Prognozujemy, ze jej dynamika wzrosta do 5,3% r/r z 0,3% w listopadzie ub. r. ze wzgledu na
oddziatywanie efektu statystycznego zwigzanego z korzystng rdznicg w liczbie dni roboczych.
Wsparciem dla naszego scenariusza zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowe] jest wzrost
grudniowego wskaznika koniunktury w niemieckim przetwoérstwie (PMI). W przypadku realizacji
naszej prognozy, zgodnej z konsensusem rynkowym, publikacja danych bedzie neutralna dla
rynkow.

¢ W piatek uwaga rynkéw zwrécona bedzie na publikacje wstepnych styczniowych wskaznikow
koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze wstepny
odczyt zagregowanego indeksu PMI w strefie euro zwiekszyt sie w styczniu do 51,9 pkt. wobec
51,4 pkt. w grudniu ub. r., na co ztozyta sie lekka poprawa nastrojéw w Niemczech i Francji. Na
polepszenie nastrojéw w Niemczech wskaze réwniez publikacja styczniowego indeksu ZEW
(oczekujemy wzrostu do 39,0 pkt. z 34,9 pkt. w grudniu). W naszej ocenie dane o wynikach
badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach bedg lekko negatywne dla
ztotego i cen polskich obligacji.

¢ We wtorek opublikowane zostang wazne dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego zmniejszyto sie do 1,7% kw/kw w IV kw. ub. r. z 1,9% w Il kw. (7,2% r/r wobec
7,3% w Il kw.). Ponadto poznamy dane miesieczne. Prognozujemy, ze dynamika inwestycji w
aglomeracjach miejskich nieznacznie obnizyta sie w grudniu ub. r., z kolei tempa wzrostu
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej prawdopodobnie przyspieszyty w poréwnaniu do
listopada. W pigtek poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chifskiego przetwdrstwa, ktéry w
naszej ocenie nie zmienit sie w styczniu br. w pordwnaniu do grudnia 2014 r. (49,6 pkt.).
Oczekujemy, iz sumaryczny wptyw powyzszych publikacji bedzie neutralny dla ztotego.

¢ W tym tygodniu naptyna dane z rynku nieruchomosci USA. Uwazamy, ze liczba rozpoczetych
budéw domoéw wzrosta do 1035 tys. w grudniu ub. r. z 1028 tys. w listopadzie, a liczba pozwolen
na budowe z 1052 tys. do 1065 tys. Oczekujemy, ze sprzedaz domdéw na rynku wtéornym
zwiekszyta sie w grudniu do 5,12 min z 4,93 miIn w listopadzie. Dobre odczyty z USA beda
naszym zdaniem neutralne dla rynkéw.

# We wtorek opublikowane zostang grudniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze roczna dynamika
zatrudnienia pozostata niezmieniona w stosunku do listopada ub. r. i wyniosta 0,9%. Z kolei
tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia zwiekszyto sie z 2,7 % r/r do 3,0% w grudniu, co
byto wynikiem ustgpienia efektu przesuniecia wyptat premii i nagréd w goérnictwie 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.
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W zesztym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem ubieglego tygodnia byta niespodziewana decyzja Narodowego
Banku Szwaijcarii (SNB) o zakonczeniu polityki polegajacej na niedopuszczaniu do spadku
kursu EURCHF ponizej poziomu 1,20. Jednoczesnie SNB obnizyt depozytowg stope procentowa
z -0,25% do -0,75% oraz zredukowat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF 3M z
[-0,75%; 0,25%] do [-1,25%; -0,25%] (patrz ponizej). W efekcie kurs EURCHF obnizyt sie
przejsciowo do 0,86, stabilizujgc sie na koniec ubiegtego tygodnia na poziomie zblizonym do
0,99. W wyniku gwattownego umocnienia franka kurs CHFPLN wzrdst przejsciowo z 3,54 w
okolice 5 zt osiggajac poziom ok. 4,34 zt na koniec tygodnia. Zgodnie z komunikatem KNF,
ostabienie ztotego wzgledem franka nawet o 50% (kurs EURCHF réwny 5,19) nie spowoduje
znaczgcego wzrostu ryzyka systemowego dla polskiego sektora bankowego. Wsparciem dla
takiej oceny jest niski odsetek naleznosci zagrozonych w tym segmencie rynku (w listopadzie ub.
r. wynidst on 3,1%). Szacujemy, ze przy zatozeniu utrzymania sie obecnego kursu CHFPLN przez
cztery kwartaty wyzsze koszty obstugi kredytéw hipotecznych ponoszone przez gospodarstwa
domowe obnizg roczng dynamike konsumpcji prywatnej o ok. 0,1 pp. w horyzoncie roku.

¢ Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych (stopa referencyjna wynosi 2,00%).
W komunikacie po posiedzeniu nie znalazto sie sformutowanie zawarte w grudniowym
komunikacie wskazujgce na ograniczone ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim
okresie. Jednoczes$nie RPP nie wykluczyta dalszego dostosowania w polityce pienieznej
wskazujgc na przedtuzajgcy sie deflacje jako jedng z gtdwnych przestanek tej decyzji. M. Belka
na konferencji po posiedzeniu zasygnalizowat, ze dla wiekszosci cztonkéw RPP przedtuzajaca sie
deflacja jest istotnym czynnikiem wptywajacym na decyzje dotyczace polityki monetarnej, a on
sam dostrzega przestrzen dla obnizek stép procentowych (por. MAKROpuls z 14.01.2015).
Naszym zdaniem wypowiedzi prezesa NBP wskazujg, ze przedtuzajaca sie deflacja stopniowo
wychodzi na pierwszy plan w polityce monetarnej i jej ewentualne dalsze pogtebienie moze
sktoni¢ wiekszos¢ cztonkdw RPP do poparcia wniosku o obnizke stép. Tym samy tres¢
komunikatu po posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi M. Belki sygnalizujg ryzyko w dét dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym Rada utrzyma niezmieniony poziom stép procentowych do konca
2015r.

¢ Inflacja CPl w Polsce obnizyta sie w grudniu ub. r. do -1,0% r/r z -0,6% w listopadzie. Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku wskaznika byto zmniejszenie dynamiki cen paliw.
Do obnizenia inflacji przyczynit sie rowniez silniejszy spadek cen Zzywnosci i napojow
bezalkoholowych (por. MAKROpuls z 15.01.2015). W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata
natomiast wyzsza inflacja bazowa, ktéra zwiekszyta sie w grudniu ub. r. do 0,5% r/r wobec 0,4%
r/r w listopadzie. Przewidujemy, ze w styczniu deflacja ulegnie pogtebieniu do -1,1% r/r, do
czego przyczyni sie dalszy spadek cen paliw. Tym samym, ujemne tempo wzrostu cen w Polsce
moze utrzymac sie do lll kw. br. Stanowi to zatem istotne ryzyko w doét dla naszej
krotkoterminowej prognozy inflacji (por. tabela kwartalna).

¢ W ubieglym tygodniu naptynety liczne dane z realnej sfery amerykarskiej gospodarki.
Nominalna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w grudniu ub. r. 0 0,9% m/m wobec wzrostu o
0,4% w listopadzie. Bez uwzglednienia sprzedazy samochoddéw spadta ona o 1,0% m/m wobec
wzrostu o 0,1% w listopadzie. W zesztym tygodniu naptynety takze dane nt. produkcji
przemystowej, ktéra zmniejszyta sie w grudniu ub. r. 0 0,1% m/m wobec wzrostu o 1,3% w
listopadzie. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury w
amerykanskiej gospodarce. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w styczniu do 9,95 pkt. wobec
-1,23 pkt. w grudniu ub. r., podczas gdy indeks Philadelphia FED obnizyt sie w styczniu do 6,3
pkt. wobec 24,3 pkt. w grudniu ub. r. Z kolei na poprawe koniunktury konsumenckiej wskazat
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w styczniu do 98,2 pkt. wobec 93,6
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pkt. w grudniu ub. r., co jest jego najwyzszym poziomem od stycznia 2004 r. W kierunku wzrostu
wskaznika oddziatywato zaréwno zwiekszenie sktadowej dotyczgcej oceny biezgcej sytuacji jak i
oczekiwan. Mieszane dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktédrym FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej nie
wczesniej niz w Il kw. 2015 r.

¢ Produkcja przemystowa w strefie euro zwiekszyta sie w listopadzie 0 0,2% m/m wobec 0,3% w
paidzierniku. Gtéwnym zZrédtem spowolnienia wzrostu wskaznika byta nizsza dynamika
produkcji w Niemczech (0,0% m/m w listopadzie wobec 0,5% w pazdzierniku). W strukturze
danych na uwage zastuguje wyzsza produkcja débr trwatych (o 1,9% m/m wobec 1,0%). Spadek
odnotowano natomiast w przypadku produkcji energii (-0,9% m/m w listopadzie wobec -0,8% w
pazdzierniku) oraz doébr kapitatowych (-0,2% m/m wobec 0,0%). Prognozujemy, ze tempo
wzrostu PKB w strefie euro w IV kw. ub. r. nie zmienito sie w stosunku do Il kw. i wyniosto 0,2%
kw/kw.

¢ Saldo bilansu handlowego Chin zmniejszylo sie z 54,47 mld USD w listopadzie ub. r. do 49,1
mld USD w grudniu. Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie do 9,9% r/r w grudniu
wobec 4,7% w listopadzie a dynamika importu wzrosta do -2,3% r/r wobec-6,7%. Oczekujemy,
ze tempo wzrostu gospodarczego w Chinach zmniejszyto sie do 7,2% r/r w IV kw. ub. r. wobec
7,3% w 11 kw.

¢ W listopadzie deficyt na rachunku obrotéw biezacych w Polsce byt nizszy niz w pazdzierniku
(268 min EUR wobec 470 min EUR w pazdzierniku). W kierunku zwiekszenia salda na rachunku
obrotéw biezgcych oddziatywata poprawa salda dochodéw wtérnych (o 244 min EUR wyzsze niz
w pazdzierniku) oraz salda dochoddéw pierwotnych (o 101 min EUR wyzsze niz w pazdzierniku).
Dynamika eksportu zmniejszyta sie w listopadzie do 2,3% r/r wobec 4,1% w pazdzierniku,
podczas gdy dynamika importu nie zmienita sie w stosunku do pazdziernika i wyniosta 4,7% r/r.
Dane wskazuja tym samym na utrzymujacy sie silny popyt krajowy. Oczekujemy, iz w
najblizszych kwartatach prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze w obszarze wspdlnej
waluty, w szczegdélnosci w Niemczech, bedzie oddziatywaé¢ w kierunku zwiekszenia dynamiki
polskiego eksportu, co przy utrzymujacym sie stosunkowo silnym krajowym popycie
wewnetrznym przyczyni sie do stabilizacji relacji deficytu w obrotach biezgcych do PKB w br. r.

’ Kurs franka jest przewartosciowany

W ubiegtym tygodniu bank centralny Szwajcarii (SNB) podjat decyzje o uwolnieniu kursu franka wobec
euro, obnizeniu stopy depozytowej z -0,25% do -0,75% oraz redukcji docelowego przedziatu wahan dla
stawki LIBOR CHF 3M z [-0,75%; 0,25%] do [-1,25%; -0,25%]. W efekcie kurs EURCHF obnizyt sie
przejsciowo do 0,86, stabilizujac sie na koniec ubiegtego tygodnia na poziomie zblizonym do 0,99. W
wyniku gwattownego umocnienia franka kurs CHFPLN wzrdst przejsciowo z 3,54 w okolice 5 zt osiggajac
poziom ok. 4,34 na koniec tygodnia.

Od 2011 r. SNB realizowat cel, jakim byto utrzymywanie kursu EURCHF na poziomie co najmniej 1,20
poprzez interwencje walutowe (emisje frankéw i zakup euro w sytuacji gdy kurs EURCHF spada).
Dotychczasowy ksztatt polityki monetarnej SNB byt konsekwencjg znaczgcego umocnienia franka po
wybuchu kryzysu finansowego w 2008 r. (pomiedzy sierpniem 2008 r. a sierpniem 2011 r. kurs EURCHF
spadt o ok. 33%), kiedy doszto do silnego wzrostu Swiatowe]j awersji do ryzyka i naptywu kapitatu do tzw.
bezpiecznych przystani (ang. safe heaven), czyli krajéw charakteryzujgcych sie niskim ryzykiem. Silna
aprecjacja franka doprowadzita do zwiekszenia presji deflacyjnej i pogtebienia spowolnienia gospodarczego
w Szwaijcarii. W rezultacie SNB zmuszony byt do przyjecia asymetrycznego celu kursowego.
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Swoja ubiegtotygodniowa decyzje o
rezygnacji z dotychczasowej polityki
asymetrycznego celu kursowego SNB
uzasadnit zmianami zachodzacymi w
szwajcarskiej gospodarce. Po
pierwsze, wedtug SNB w ostatnich
latach gospodarka Szwajcarii stata sie
bardziej konkurencyjna, a kurs
rownowagi EURCHF ulegt obnizeniu

ealny efektywny kurs walutowy franka (2010=100)

100

mar 11 grull wrz 12 cze 13 mar 14 gru 14 wobec poziomu z 2011 r. Tym samym
#rodto: BIS skala  przewartosciowania  kursu
franka zaraz przed jego uwolnieniem byta mniejsza niz w 2011 r., a zatem jest mniej szkodliwa dla
gospodarki. Po drugie, obserwowane w ub. r. rozejscie sie cykli w polityce monetarnej FED i EBC
spowodowato ostabienie sie euro (a tym samym tez franka) wobec dolara. W efekcie zdaniem SNB
utrzymywanie minimalnego kursu franka wobec euro nie jest juz uzasadnione. Jednoczesne obnizenie stopy
depozytowej i docelowego przedziatu wahan dla stawki LIBOR 3M miato na celu skompensowanie efektow
uwolnienia kursu franka. Sumaryczny wptyw tych dwdch dziatan nie powinien, zdaniem SNB, doprowadzi¢
do istotnego zaciesnienia polityki pienieznej w Szwajcarii. Dodatkowo, prezes SNB, T. Jordan powiedziat, ze
dotychczasowa polityka asymetrycznego celu kursowego jest niemozliwa do utrzymania w srednim okresie,

bowiem wymagata od banku centralnego ciggtych interwencji na rynku walutowym.
40 Grudniowa projekcja inflacji SNB
30 wskazywata na utrzymywanie sie
’ deflacji w horyzoncie oddziatywania
20 polityki monetarnej w warunkach
10 zerowych stép procentowych i kursu
0,0 EURCHF réwnego 1,20. Rezygnacja
-1,0 przez SNB z polityki asymetrycznego
-2,0 celu kursowego, w wyniku ktérej
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 doszto do silnego umocnienia sig
Inflacja CPI (% r/r) Projekcja wrzesniowa SNB Projekcja grudniowa SNB  franka, najprawdopodobniej
#rédto: SNB doprowadzi do pogtebienia

oczekiwanej deflacji (w IV kw. ub. r. wskaznik CPl wynidst -0,1%) w horyzoncie kilku kwartatéw oraz
spowolnienia wzrostu gospodarczego.

W ubiegtotygodniowym wystgpieniu prezes SNB zaznaczyt, ze w przypadku gdy dosztoby do zbyt duzego
umocnienia franka kolejne interwencje SNB w celu ostabienia jego kursu nie sg wykluczone. Ze wzgledu na
fakt, iz umocnienie franka oddziatuje w kierunku ograniczenia wzrostu gospodarczego oraz ma
antyinflacyjny charakter, w Swietle powyzej wypowiedzi, ryzyko dla ksztattowania sie kursu EURCHF jest
asymetryczne w dot. Naszg ocene potwierdza sobotnia wypowiedz prezesa SNB, ktory uwaza, ze frank jest
obecnie przewartos$ciowany w stosunku do dolara i euro. Jego zdaniem ,rynki za jakis czas wrdcq do
rownowagi”. Dlatego uwazamy, ze po okresie przejsciowej podwyzszonej zmiennosci zwigzang z
niepewnoscig na rynku, kurs EURCHF ustabilizuje sie w granicach 1,00-1,05 do korica br. Biorgc pod uwage
prognozowang przez nas $ciezke kursu EURPLN (patrz ponizej), oczekiwany przez nas kurs CHFPLN powinien
ksztattowac sie w przedziale 4,00-4,20 na koniec | kw., a nastepnie bedzie sie obnizat do 3,95-4,15 na koniec
br.
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> Czy EBC umocni kurs ztotego?

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,40 140 \wzrést do 4,3014 (ostabienie
j’zz 12; ztotego o 0,8%). W poniedziatek i
4:28 1:31 wtorek z uwagi na brak waznych
4,24 1,28 wydarzen mieliSmy do czynienia z
4,20 1,24 relatywng stabilizacjg kursu ztotego,
4,16 1,21 ktory ksztattowat sie w okolicach
4,12 1,18 poziomu 4,28 za euro. Komunikat z
4,08 1,15 $Srodowego posiedzenia RPP, a takze
sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 wypowiedzi M. Belki na konferencji

Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD

po posiedzeniu zostaty odebrane
przez rynek jako jastrzebie, co spowodowato silny spadek kursu EURPLN (o ok. 4 gr). Czwartkowa
niespodziewana decyzja SNB o uwolnieniu kursu franka, obnizeniu stopy depozytowej oraz redukcji
docelowego przedziatu wahan dla stawki LIBOR CHF 3M (patrz powyzej) doprowadzita do znaczacej
deprecjacji polskiej waluty (kurs EURPLN wzrdst bezposrednio po decyzji SNB o ok. 1,9%). Pod koniec
dnia doszto do lekkiej korekty, po ktdrej ztoty umocnit sie do poziomu 4,31 za euro. W pigtek mielismy
do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego ze wzgledu na utrzymujacg sie na rynku znaczna
niepewnosc¢ po czwartkowe]j decyzji SNB, niemniej jednak do korica dnia ztoty nieznacznie sie umocnit.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie czwartkowe posiedzenie EBC.
Oczekujemy, ze prezes EBC M. Draghi na konferencji po posiedzeniu ogtosi rozszerzenie programu skupu
aktywow o obligacje rzgdowe i korporacyjne (QE). W przypadku realizacji naszego scenariusza moze
dojs¢ do umocnienia ztotego. W kierunku deprecjacji polskiej waluty mogg oddziatywa¢ natomiast
pigtkowe wstepne indeksy PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek, a takze indeks ZEW, ktére
W naszej ocenie wskazg na poprawe koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech. Sumaryczny wptyw
danych z chinskiej gospodarki (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w
aglomeracjach miejskich, wstepny indeks PMI w przetwdrstwie) na kurs ztotego bedzie naszym zdaniem
neutralny. Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci, a takze krajowe publikacje nt. produkc;ji
przemystowej i rynku pracy réwniez nie spotkajg sie ze znaczacg reakcjg inwestorow.

’ Decyzja EBC moze zwiekszy¢ popyt na polski dtug

Rentownosci polskich obligacji w ullol.egiym tngd'?'u
4,7 rentownosci polskich
4,3 benchmarkowych obligacji 2-
3.9 letnich obnizyty sie do poziomu
ii 1,609 (spadek o 12pb), obligacji
57 5-letnich do poziomu 1,865
2:3 (spadek o 9pb), a obligacji 10-
1,9 letnich do poziomu 2,277
L5 _ , , (spadek o 7pb). W poniedziatek

sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15

rentownosci polskich obligacji
spadaty na catej dtugosci krzywej
dochodowosci, co byto efektem rosngcych oczekiwan inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki
monetarnej przez RPP. We wtorek ceny obligacji nieznacznie obnizyty sie w oczekiwaniu na Srodowe
posiedzenie Rady. Decyzja RPP o pozostawieniu stop procentowych byta neutralna dla rynku, a w
kierunku wzrostu cen polskiego dtugu oddziatywaty stabsze od oczekiwan dane nt. sprzedazy detalicznej
w USA. Czwartkowa niespodziewana decyzja SNB (patrz powyzej) przyczynita sie do podwyziszonej

— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

Zrédto: Reuters
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zmiennosci na polskim rynku dtugu. W czwartek miata miejsce réwniez aukcja dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 9-, 10-, 13- letnich terminach zapadalnosci za 4,2 mid zt
przy popycie 9,42 mld zt. Nie miata ona jednak istotnego wptywu na krzywa dochodowosci. W pigtek
pod koniec dnia rentownosci polskich obligacji rosty, do czego przyczynity sie wyraznie lepsze od
oczekiwan dane nt. koniunktury konsumenckiej w USA (indeks Uniwersytetu Michigan).

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie czwartkowe posiedzenie EBC.
Oczekujemy, ze na konferencji po posiedzeniu ogtoszone zostanie rozszerzenie programu skupu
aktywodw o obligacje rzadowe i korporacyjne, co bedzie oddziatywato w kierunku spadku rentownosci
polskich obligacji. Lekko negatywne dla cen diugu mogg byé¢ natomiast wstepne odczyty indekséw PMI
dla najwazniejszych europejskich gospodarek oraz indeks ZEW, ktére w przypadku realizacji naszej
prognozy wskazg na poprawe koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech. Sumaryczny wptyw
danych z Chin na rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony. Neutralne dla polskiego rynku dtugu
bedg réwniez dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci oraz krajowe odczyty (produkcja
przemystowa, zatrudnienie i wynagrodzenia w polskim sektorze przedsiebiorstw).
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesiecznym
wrz 14 | paz 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 250 250 250 250 250 250 250 250 200 200 200 2,00

Kurs EURPLN* 415 425 416 417 420 414 416 418 421 418 423 418 429 429
Kurs USDPLN* 302 315 301 303 303 304 304 312 320 331 337 336 354 3,64
Kurs CHFPLN* 338 347 343 342 344 339 342 343 349 346 350 348 356 3,57
Inflacja CPI (r/r, %) 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 04 0,9 11 0,8 0,8 1,0 04 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,7 4,2 53 55 54 4,5 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 53
Inflacja PPI (r/r, %) -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 2,1 -15 -1,6 -1,3 -1,6 -1,9

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 58 4.8 7,0 31 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 3,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,7 34 4,0 4,8 3.8 4,8 35 35 35 34 38 2,7 3,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 134 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 115 11,3 114 11,7
Saldo ROB (mIn EUR) -652  -1100 -651 @ 345 269 -161  -927  -811  -987 18 -470  -268
Eksport (r/r, %, EUR) 11,6 84 7,3 9,5 51 10,4 5,7 6,7 -0,9 6,1 4,1 2,3
Import (r/r, %, EUR) 0,7 58 6,9 4,1 8,9 11,8 75 7,2 0,1 6,1 4,7 4,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2015 -
o oo | oo | oo | o | o [ o3 [ o |
33 31 35

PKB (% r/r) 3.4 3,5 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, %, 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
-E 2. Spozycie prywatne (pp.) 2,0 18 2,0 1,7 1,9 2,1 2,1 1,7 1,8 2,0 2,1
§ 5 & Inwestycje (pp.) 14 15 18 2,4 0,6 1,4 1,6 2,4 1,9 1,6 0,8
e 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 -1,3 -1,9 -1,9 -2,1 -2,0 -2,2 -1,9 -2,2 -2,5
Stopa bezrobocia (%** 13,5 12,0 11,5 11,7 12,1 10,9 10,5 10,8 11,7 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 0,7 0,4 0,1 0,2 0,9 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 4,29 4,20 4,20 4,17 4,15 4,29 4,15 3,90
USDPLN** 3,03 3,04 3,31 3,54 3,50 3,41 3,34 3,32 3,54 3,32 3,25

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UALG,LS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 19.01.2015r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Listopad 20,5 213
Wtorek 20.01.2015r.

3:00 Chiny PKB (% r/r) IV kw. 7,3 7,2 7,2

3:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Grudzen 11,7 11,9 11,7

3:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Grudzen 7,2 7,3 7.4

3:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Grudzen 15,8 15,7 15,8

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Styczen 349 39,0 40,0

14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 2,7 3,0 3,1

14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Grudzien 0,9 0,9 1,0
Sroda 21.01.2015r.

14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Grudzien -1,6 -1,9 2,1

14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Grudzien 0,3 53 53

14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Grudzien 1028 1035 1040

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Grudzien 1052 1065 1058

Czwartek 22.01.2015r.

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Styczen 0,05 0,05 0,05

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Styczen

16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen -10,9 -10,5
Piatek 23.01.2015r.

2:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Styczen 49,6 49,6

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 51,2 51,4 51,7

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Styczen 51,6 51,7 52,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Styczen 50,6 50,9 51,0

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Styczen 51,4 51,9 51,8

16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Grudzien 4,93 5,12 5,06

* 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
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