C'k’ CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
AGR'COLE 5 —11 stycznia 2015 MAK Ro M_APA

Dobre zakonczenie 2014 roku

W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode publikacja
wstepnego odczytu inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, iz dynamika cen obnizyta sie do
-0,1% r/r w grudniu wobec 0,3% w listopadzie, ze wzgledu na silniejszy niz przed miesigcem
spadek cen nosnikdw energii. Dzi$ poznamy réwniez wstepny szacunek inflacji w Niemczech.
Rynek oczekuje jej spadku z 0,5% r/r w listopadzie do 0,2% w grudniu. Mimo, Ze nasza
prognoza zaktadajgca deflacje w strefie euro jest zgodna z oczekiwaniami rynkowymi,
uwazamy, ze Srodowa publikacja moze nasili¢ oczekiwania inwestorow na rozszerzenie
programu skupu aktywow przez EBC o obligacje korporacyjne i rzgdowe. Tym samym bedzie
ona pozytywna dla ztotego i polskiego rynku dtugu. Oczekujemy, ze deflacja w strefie euro
utrzyma sie do Il kw. br.

¢ W s$rode uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje Minutes z grudniowego posiedzenia
FOMC. W opisie dyskusji najprawdopodobniej znajdg sie informacje nt. réznic zdan pomiedzy
niektérymi cztonkami FOMC w odniesieniu do dalszego ksztattowania polityki pienieznej.
Oczekujemy jednak, ze tres¢ Minutes nie zmieni zasadniczo naszego scenariusza perspektyw
polityki monetarnej w USA i potwierdzi jej zaleznos¢ od naptywajacych danych
makroekonomicznych. Obecnie zaktadamy, ze pierwsza podwyzka stép procentowych nastgpi
nie wczesniej niz w Il kw. br. Publikacja moze przyczyni¢ sie do przejsciowej, podwyzszonej
zmiennosci kursu ztotego.

¢ W piatek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 215 tys. oséb w
grudniu wobec 321 tys. w listopadzie, przy niezmienionej stopie bezrobocia (5,8%). Wskazniki
koniunktury w przemysle oraz badania nastrojow konsumenckich sygnalizowaty w ostatnim
czasie umiarkowane tempo tworzenia nowych etatéw. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 226 tys. wobec 208 tys. w listopadzie). W przypadku, realizacji naszej
nizszej od konsensusu (245 tys.) prognozy wzrostu zatrudnienia, oczekiwania rynkéw na
wczesniejsze podwyzki stédp procentowych przez FED moga sie ostabi¢, co bytoby pozytywne
dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W pigtek poznamy dane nt. produkcji przemystowej i bilansu handlowego w Niemczech.
Prognozujemy, iz produkcja zwiekszyta sie o 0,4% m/m w listopadzie wobec 0,2% w
pazdzierniku. Wzrost produkcji ograniczany byt przez pogorszenie nastrojow w niemieckim
przetwérstwie (PMI) i negatywny wptyw kryzysu rosyjsko-ukrainskiego. W przypadku handlu
zagranicznego rynek oczekuje spadku jego nadwyzki (z 20,6 mld EUR w pazdzierniku do 20,0
mld w listopadzie), przy jednoczesnym spowolnieniu eksportu (z -0,5% r/r do -0,8%) i
przyspieszeniu importu (z -3,1% do 0,4%). Dane o produkcji i bilansie handlowym bedg naszym
zdaniem neutralne dla ztotego oraz polskiego rynku dfugu.

W ubiegtych dwdch tygodniach

¢ Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wyniosta w cenach biezacych -0,2% r/r w
listopadzie ub. r. wobec 2,3% w paidzierniku. Do wyhamowania wzrostu sprzedazy przyczynit
sie rozktad dni swigtecznych (w ub. r. 1 listopada wypadt w sobote, podczas gdy dwa lata temu
byt to piatek). Liczona w cenach statych sprzedaz wzrosta w listopadzie o 1,4% r/r wobec 3,7%
w pazdzierniku. Dane o sprzedazy detalicznej w listopadzie nie zmieniajg naszej prognozy
dynamiki konsumpcji prywatnej, zgodnie z ktérg w IV kw. ub. r. wyniosta ona 3,3% r/r wobec
3,2% r/r w 11l kw.
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¢ Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) spadt w grudniu ub. r.
do 52,8 pkt. wobec 53,2 pkt. w listopadzie. W strukturze indeksu na szczegélng uwage
zastuguje nieznaczne obnizenie sktadowej dotyczacej nowych zamdéwien ogétem (pozostajac
blisko poziomu 55 pkt.), przy jednoczesnym wyraznym spadku (o ok. 2-3 pkt.) sktadowej
dotyczacej nowych zamoéwien eksportowych. Oznacza to, ze w grudniu popyt krajowy pozostat
silny natomiast nastgpito pogorszenie popytu zagranicznego (por. MAKROpuls z 02.01.2015).
Pomimo niewielkiego spadku w grudniu, wskaznik PMI wzrést w IV kw. 2014 r. do 52,4 pkt. z
49,3 pkt. w Il kw. Nie zmienia to naszego scenariusza lekkiego spowolnienia wzrostu PKB w IV
kw. ub. r. do 3,0% r/r wobec 3,3% w Il kw.

¢ W ubieglych dwéch tygodniach naptynely liczne dane z realnej sfery amerykarskiej
gospodarki. Zgodnie z finalnym szacunkiem zannualizowane tempo wzrostu PKB w Il kw. ub. r.
zostato zrewidowane w goére do 5,0% wobec 3,9% w drugim szacunku. Do zwiekszenia dynamiki
PKB w poréwnaniu z drugim szacunkiem w najwiekszym stopniu przyczynit sie wyzszy wktad
konsumpcji prywatnej (wyzszy o 0,7 pp. niz w drugim szacunku). Wieksza kontrybucja do
wzrostu w stosunku do drugiego odczytu odnotowana zostata réwniez w przypadku inwestycji
(00,2 pp.) i zapaséw (o 0,1 pp.). W poprzednich dwdch tygodniach poznaliSmy réwniez dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Sprzedaz domoéw na rynku wtédrnym zmniejszyta sie w
listopadzie ub. r. do 4,93 min wobec 5,25 min w pazdzierniku, a sprzedaz nowych doméw
spadta w listopadzie do 438 tys. wobec 445 tys. w pazdzierniku, odzwierciedlajgc tym samym
nierdwny charakter ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. Dwa tygodnie temu
opublikowane zostaty réwniez dane nt. zamoéwien na dobra trwate, ktére zmniejszyty sie w
listopadzie o 0,7% m/m wobec wzrostu o 0,3% w pazdzierniku. Bez uwzglednienia srodkow
transportu ich dynamika wyniosta -0,4% m/m w listopadzie wobec -1,0% w pazdzierniku. Dane
z realnej sfery amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg w IV kw. ub. r. zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto 2,5%.

¢ W ubiegtych dwéch tygodniach poznali§my wyniki badan koniunktury w amerykanskiej
gospodarce. Wskaznik zaufania konsumentéw — Conference Board zwiekszyt sie w grudniu ub.
r. do 92,6 pkt. wobec 91,0 pkt. w listopadzie. Do wzrostu indeksu przyczynita sie wyzsza
wartos$¢ jego sktadowe]j dotyczgcej oceny biezacej sytuacji podczas gdy w przeciwnym kierunku
oddziatywat spadek sktadowej dla oczekiwan. Na poprawe nastrojéw konsumenckich wskazat
rowniez finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry wynidst w grudniu 93,6 pkt.
wobec 88,8 pkt. w listopadzie. Informacji nt. nastrojéw amerykanskich przedsiebiorcow
dostarczyt z kolei indeks ISM w przetwérstwie, ktéry spadt w grudniu do 55,5 pkt. wobec 58,7
pkt. w listopadzie. Zmniejszenie wskaznika wynikato przede wszystkim z nizszej wartosci
sktadowej dotyczacej nowych zamdwien (57,3 pkt. w grudniu wobec 66,0 pkt. w listopadzie).
Mieszane dane nt. koniunktury w amerykanskiej gospodarce nie zmieniajg naszej oceny,
zgodnie z ktdrg FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej w Il kw. br.

¢ Indeks HSBC PMI dla chiriskiego przetwérstwa obnizyt sie w grudniu ub. r. do 49,6 pkt. wobec
50,0 pkt. w listopadzie, przekraczajagc tym samym granice 50 pkt. oddzielajagca wzrost od
spadku aktywnosci. Nizszy odczyt wskaznika wynikat czesciowo ze spadku sktadowej dla
nowych zamdwien, ktéra uksztattowata sie ponizej granicy 50 pkt. pierwszy raz od kwietnia ub.
r. Na pogorszenie koniunktury w chinskim przetwdrstwie wskazat rowniez oficjalny indeks PMI,
ktory obnizyt sie w grudniu do 50,1 pkt. wobec 50,3 pkt. w listopadzie. Wyniki badan
koniunktury w chinskim przetwoérstwie stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
roczna dynamika chinskiego PKB obnizyta sie w IV kw. ub. r. do 7,2% wobec 7,3% w Il kw.
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> Dobre zakonczenie 2014 roku

Krajowe dane makroekonomiczne opublikowane w grudniu ub. r. nie napawaty optymizmem, bowiem
wiekszos¢ wskaznikdw wskazywata na pogorszenie sytuacji gospodarczej w Polsce. Dynamika produkcji
przemystowej uksztattowata sie ponizej oczekiwan rynkowych (1,1%), spadajgc w listopadzie do 0,3% r/r z
1,6% w pazdzierniku. Negatywnie zaskoczyt réwniez odczyt sprzedazy detalicznej. Jej roczne tempo
osiggneto w listopadzie poziom znaczgco nizszy od konsensusu rynkowego (2,1%) obnizajac sie do -0,2%
wobec 2,3% w pazdzierniku. Publikacje sygnalizowaty réwniez spowolnienie tempa poprawy na rynku
pracy. Stopa bezrobocia wbrew prognozom wiekszosci analitykéw, ktérzy oczekiwali braku zmian jej
poziomu, wzrosta o 0,1 pp. w listopadzie. Réowniez dynamika realnego funduszu pfac w sektorze
przedsiebiorstw zmniejszyta sie z 5,3% w pazdzierniku do 4,3% w listopadzie, ksztattujgc sie tym samym na
najnizszym poziomie od czerwca ub. r.

Spowolnienie wzrostu aktywnosci gospodarczej w listopadzie ub. r. w duzej mierze wynikato z
oddziatywania czynnikdéw o charakterze przejsciowym lub efektdw statystycznych. W przypadku produkcji
przemystowej gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia jej dynamiki pomiedzy
pazdziernikiem a listopadem byta niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych (w listopadzie ub. r. liczba
dni roboczych byta o 1 mniejsza niz w 2013 r., podczas gdy pazdzierniku ub. r. byta ona taka sama jak w
2013 r.). Do spadku dynamiki produkcji przemystowej w naszej ocenie mogty przyczyni¢ sie réowniez
przestoje w przedsiebiorstwach zwigzane z dtugim weekendem (w 2014 r. 11 listopada wypadt we wtorek,
aw 2013 r. w poniedziatek, por. MAKROpuls z 17.12.2014). Do wyhamowania wzrostu sprzedazy detalicznej
przyczynit sie rozktad dni swigtecznych (w 2014 r. 1 listopada wypadt w sobote, podczas gdy w 2013 r. byt to
pigtek), co ograniczyto przede wszystkim sprzedaz samochoddw (spadek rocznej dynamiki liczonej w cenach
statych z -0,5% r/r w pazdzierniku do -5,0% r/r) oraz sprzedaz débr w kategorii "pozostate” (z 3,0% r/r do -
6,3% r/r, por. MAKROpuls z 23.12.2014). Z kolei czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku dynamiki
funduszu ptac byt efekt przesunieé¢ wyptat premii i nagréd w goérnictwie i kopalnictwie, a takze w zaktadach
wytwarzajgcych koks oraz produkty rafinacji ropy naftowej. Pomiedzy pazdziernikiem a listopadem ub. r.
roczna dynamika wynagrodzen w tych dwdéch branzach spadfa odpowiednio o 8,5 pp. i 6,0 pp. (por.
MAKROpuls z 16.12.2014)

Ze wzgledu na jednorazowy charakter oddziatywania powyzszych czynnikéw, ich wptyw ustgpit w grudniu
ub. r. a tym samym sprzyja to wzrostowi dynamik powyzszych wskaznikéw makroekonomicznych.
Dodatkowym wsparciem dla zwiekszenia produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i funduszu ptac w
grudniu byta korzystna réznica w liczbie dni roboczych (w grudniu ub. r. liczba dni roboczych byta o 1
wieksza niz w 2013 r.). Ponadto grudniowe wskazniki koniunktury (PMI) sygnalizowaty poprawe sytuacji w
przetwdrstwie w strefie euro oraz jej stabilizacje w Polsce. Tym samym prognozujemy sie, ze roczna
dynamika produkcji przemystowej wzrosta do 5,3% w grudniu. Oczekiwane przez nas wyzsze niz w 2013 r.
wydatki $wigteczne Polakéw stanowity czynnik zwiekszajgcy tempo nominalnej sprzedazy detalicznej w
grudniu — spodziewamy sie, ze jej dynamika wzrosnie do 3,1% r/r. Z kolei w kierunku szybszego wzrostu
realnego funduszu ptac oddziatywata gtebsza niz w listopadzie deflacja (wskaznik CPI rowny -0,9% r/r wobec
-0,6%) oraz ustgpienie ww. efektu przesunie¢ wyptat i premii w gérnictwie. W efekcie prognozujemy, ze
realny fundusz ptac zwiekszyt sie 0 4,9% r/r w grudniu ub. r.

Oznacza to, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 2,3% r/r w IV kw. ub. r. wobec 1,7% w I
kw., tempo wzrostu realnej sprzedazy detalicznej wyniosto 3,3% w IV kw. wobec 3,0% w IIl kw., a realne
tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyto sie do 4,8% r/r w IV kw. wobec 4,6% w Il kw. W
sumie dane te nie wskazujg na wystepowanie negatywnych tendencji w polskiej gospodarce. Ze wzgledu na
lekkie pogorszenie sytuacji w budownictwie, nie zmienia to naszego scenariusza lekkiego spowolnienia
wzrostu PKB w IV kw. ub. r. do 3,0% r/r wobec 3,3% w IIl kw. Skala spowolnienia aktywnosci gospodarczej w
IV kw. bedzie zatem zbiezna z oczekiwang w listopadowej projekc;ji inflacji NBP. W konsekwenciji, biorgc pod
uwage sygnalizowany przez RPP wzrost relatywnego znaczenia wzrostu gospodarczego jako czynnika

3



C'k’ CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
AGR'COLE 5 —11 stycznia 2015 MAK Ro M_APA

wptywajgcego na decyzje Rady dotyczgce stép procentowych (por. MAKROmapa z 15.12.2014) publikacje
grudniowych danych makroekonomicznych beda stanowity wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego
utrzymanie stopy referencyjnej przez RPP na obecnym poziomie (2,00%) w 2015 r. Dodatkowym
argumentem przemawiajgcym za naszg oceng jest pigtkowa wypowiedz E. Chojny-Duch, ktéra powiedziata,
ze zaréwno spadek indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa w grudniu jak i obecny kurs ztotego nie
wskazujg na konieczno$¢ luzowania polityki monetarnej.

’ Dane ze strefy euro oraz USA moga wesprze¢ ztotego

Przez ubiegte dwa tygodnie kurs

4,40 - Kursy walut - 1,40 EURPLN wzrést do 4,3026
4,36 - - 1,38 (ostabienie ztotego o 0,9%). Przed
4,32 - - 1,35 Swietami Bozego Narodzenia ztoty
4,28 1 - 133 tracit na wartosci, w kierunku
4,24 1 - 130 czego oddziatywat  odptyw
j’ig: 1;? kapitatu z rynkéw wschodzacych
4:12 ] I 1:23 zwigzany z kryzysem walutowym
4,08 . . . . . 120 W Rosji, a takze wzrost oczekiwan
gru13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 pat 14 gru 14 inwestorow na obnizki stop
EURPLN — EURUSD procentowych przez RPP po
stabszych od konsensusu danych o sprzedazy detalicznej w Polsce. Przez Swieta Bozego Narodzenia ztoty byt
przedmiotem spekulacji, co 26 grudnia w warunkach niskiej ptynnosci doprowadzito do jego przejsciowej
deprecjacji do poziomu ok. 4,39 za euro (na zamknieciu 24 grudnia kurs EURPLN wynosit ok. 4,30). 29
grudnia kurs ztotego powrdcit do poziomdéw sprzed Swigt Bozego Narodzenia i do $rody mielismy do
czynienia z jego tagodng aprecjacjg. W pigtek na otwarciu ztoty ostabit sie w $lad za innymi walutami
regionu, a nastepnie jego kurs ustabilizowat sie. Zgodny z konsensusem odczyt indeksu PMI w polskim
przetwadrstwie nie spotkat sie ze znaczacga reakcjg rynku.
W tym tygodniu kurs ztotego w najwiekszym stopniu ksztattowany bedzie przez dwa wydarzenia.
Pierwszym z nich bedzie srodowy wstepny odczyt inflacji w strefie euro. W przypadku gdy odnotowana
zostanie deflacja oczekujemy, ze zwiekszg sie oczekiwania rynkdw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej
przez EBC, co bedzie oddziatywaé¢ w kierunku umocnienia ztotego. Drugim wydarzeniem bedzie pigtkowa
publikacja danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. W przypadku realizacji naszej prognozy nizszej
od konsensu rynkowego, dane mogg by¢ lekko pozytywne dla polskiej waluty. W $rode wieczorem
opublikowane zostang réwniez Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC, ktére mogg oddziatywaé w
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynku. Dane z Niemiec (produkcja przemystowa i bilans handlowy)
beda w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego.
’ Czy deflacja w strefie euro umocni polski dtug?
is Rentownosci polskich obligacji Przez ubiegte dwa tygodnie
4:4 ] rentownosci polskich
4,0 - benchmarkowych  obligacji 2-
3,6 - letnich obnizyly sie do poziomu
3,2 1,774 (spadek o 5pb), obligacji 5-
2,8 letnich do poziomu 2,151 (spadek o
2,4 7 5pb), a obligacji 10-letnich do
i’g 1 . . . . . . poziomu 2,535 (spadek o 5pb). W
" aru13 lut 14 kwi 14 e 14 sie 14 pat 14 guia  Okresie przed swigtami Bozego
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie Narodzenia mieliSmy do czynienia
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ze spadkiem rentownosci polskich obligacji, szczegdlnie widocznym na krétkim koncu krzywej, co zwigzane
byto m. in. z nasileniem sie oczekiwan inwestordw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej w Polsce, po
stabszych od konsensusu danych nt. krajowej sprzedazy detalicznej. 29 i 30 grudnia ceny polskich obligacji
ustabilizowaty sie na poziomach nieznacznie wyzszych niz na zamknieciu 23 grudnia. 31 grudnia na rynku
utrzymywata sie bardzo niska aktywno$é inwestoréw a 1 stycznia, z uwagi na $wieto, obroty na polskim
rynku dfugu byty wstrzymane. Pigtkowe, zgodne z oczekiwaniami dane nt. indeksu PMI w polskim
przetwdrstwie byty neutralne dla rynku, a ceny polskich obligacji rosty na catej diugosci krzywej
dochodowosci.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowy wstepny odczyt inflacji w strefie
euro, ktéry w przypadku realizacji naszej prognozy wskaze na deflacje w obszarze wspdlnej waluty. W
naszej ocenie, bedzie ona oddziatywac¢ w kierunku wzrostu oczekiwan inwestoréw na dalszej tagodzenie
polityki monetarnej przez EBC, a w konsekwencji spadku rentownosci polskich obligacji. Waznym
wydarzeniem bedzie takze pigtkowa publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy. Oczekujemy, iz beda
one stabsze od konsensusu, co moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu cen polskich obligacji. W $rode
wieczorem opublikowane zostang Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC, ktdre mogg przyczynic sie do
podwyzszonej zmiennosci na polskim rynku dtugu. Pozostate dane (produkcja przemystowa i bilans
handlowy w Niemczech) nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczacg reakcjg inwestorow.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

| wskaznik  [gru13|sty14 | ut14 [mar 14 kwi1a|maj14 | cze 14 [ lip 14 [sie 14 [wrz 14 |paz1a | lis 14 [gru1a [sty1s

Stopa referencyjna NBP* (%) 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 2,00

Kurs EURPLN* 4,15 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,25
Kurs USDPLN* 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,51
Kurs CHFPLN* 3,38 347 3,43 3,42 3,44 3,39 342 343 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 3,54
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 -0,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 04 0,9 11 0,8 0,8 1,0 04 0,5 0,7 0,2 04 0,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,7 4.2 53 55 54 45 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 -1,5 -1,6 -1,3 -1,6 -1,9

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 5,8 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 3,4 4.0 4.8 3,8 4.8 35 35 3,5 34 3,8 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.* (%) 13,4 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 118 11,7 115 11,3 114 11,7
Saldo ROB (mIn EUR) -652 -1100 -651 345 269 -161  -927  -811  -987 18 -435 =85
Eksport (r/r, %, EUR) 11,6 8,4 73 9,5 51 10,4 57 6,7 -0,9 6,1 3,2 3,6
Import (r/r, % EUR) 0,7 58 6,9 41 8,9 11,8 75 7.2 0,1 6,1 34 4,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroeko iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m S el M
3,4 a3 a1 -

PKB (%, r/r) 35 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, %, 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 58 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 ¢ 2 Inwestycie (pp) 1,4 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 (%)** 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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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ AL GRS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 05.01.2015r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen -2,5 -1,0
Wtorek 06.01.2015r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Grudzien 51,9 51,9 51,9
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Grudzieh 59,3 59,6 58,5
16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Listopad -0,7 0,7 -04
Sroda 07.01.2015r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Grudzien 0,3 -0,1 -0,1
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Listopad 115 11,5
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Grudzien 208 226
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Styczen
Czwartek 08.01.2015r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Listopad 25 -0,5
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Listopad -1,3
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Listopad 0,4 0,2
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Styczen 0,5 0,5 0,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 298 290
Piatek 09.01.2015r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,2 0,4 04
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Listopad 20,6 20,4
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Grudzen 5,8 5,8 5,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Grudzen 321 215 245
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Listopad 0,4 0,3
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Listopad 0,2 0,0
: Chiny Inflacja PPI (% r/r) Grudzien 2,7 -3.3
Chiny Inflacja CPI (% r/r) Grudzien 14 13
Sobota 10.01.2015r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 54,5

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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 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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