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Jak dtugo potrwa spadek cen paliw?

W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie. Ostatnie wypowiedzi niektérych cztonkédw Rady wskazujg, ze s3
oni zwolennikami kontynuowania formuty wait-and-see w polityce pienieznej. Rynek
kontraktéw terminowych FRA wycenia obecnie obnizki stop o tacznej skali 50 pb w horyzoncie
pot roku. Dlatego utrzymanie status quo w polityce pienieznej na najblizszym posiedzeniu
bedzie naszym zdaniem oddziatywato w kierunku lekkiego umocnienia ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji.

¢ W czwartek uwaga rynkéw zwrécona bedzie na publikacje danych o grudniowej inflacji w
Polsce. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen spadta do -0,9% wobec -0,6% w listopadzie ub. r.
W kierunku zmniejszenia wskaznika inflacji oddziatywaty silniejsze niz przed miesigcem spadki
cen paliw i zywnosci, czeSciowo rekompensowane przez wzrost inflacji bazowej (0,5% r/r
wobec 0,4% w listopadzie ub. r.). Oczekiwany przez nas zgodny z konsensusem odczyt inflacji
bedzie neutralny dla rynkow.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa wzrosta w grudniu ub. r. o 0,1% m/m
wobec 1,3% w listopadzie. Przewidujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie o
0,1% m/m w grudniu ub. r. wobec wzrostu o 0,7% w listopadzie, co byto wynikiem nizszej
dynamiki sprzedazy w branzy motoryzacyjnej i spadku cen paliw. Po wytgczeniu sprzedazy w
branzy motoryzacyjnej jej dynamika zmniejszyta sie z 0,5% m/m w listopadzie do 0,1% w
grudniu. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze wskaznik
Philadelphia FED spadt w styczniu br. do 22,0 pkt. wobec 24,3 pkt. w grudniu ub. r., z kolei NY
Empire State wzrést do 3,0 pkt. z -3,6 pkt. w grudniu ub. r. Ponadto wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczne pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych
w styczniu (93,0 pkt. wobec 93,6 pkt. w grudniu ub. r.). Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw tych
publikacji na kurs ztotego i ceny polskiego dtugu bedzie pozytywny.

¢ W srode poznamy dane o listopadowej produkcji przemystowej w strefie euro, ktéra w naszej
ocenie obnizyta sie¢ o 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,1% w pazdzierniku ub. r. Gtéwnym
zrédtem spadku jej dynamiki byty Niemcy (-0,1% m/m wobec 0,6% w pazdzierniku ub. r.). Staby
Srodowy odczyt produkcji bedzie naszym zdaniem neutralny dla rynkéw.

¢ We wtorek opublikowane zostana dane nt. chiriskiego bilansu handlu zagranicznego.
Oczekujemy, ze jego saldo zmniejszyto sie z 54,5 mld USD w listopadzie ub. r. do 53,4 mld USD
w grudniu. Zmniejszenie nadwyzki bilansu handlowego miato miejsce mimo przy wzroscie
dynamiki eksportu (9,8% r/r wobec 4,7% w listopadzie) i jednoczesnie silnym zwiekszeniu
dynamiki importu (4,1% wobec -6,7% w listopadzie). Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego w Chinach nieznacznie zwiekszyto sie do 7,4% r/r w IV kw. ub. r. wobec 7,3% w
I kw.

¢  We wtorek poznamy dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w listopadzie ub. r. Oczekujemy
zmniejszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych (do 314 min EUR wobec 435 min EUR w
pazdzierniku ub. r.), bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda transferéw z Unig
Europejska. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 3,2% r/r w pazdzierniku do 3,6% w
listopadzie, a tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 3,4% r/r do 4,9%. Naszym zdaniem dane
o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla ztotego i rynku dtugu.
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W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja w strefie euro obnizyta sie w grudniu 2014 r. do
-0,2% r/r wobec 0,3% w listopadzie. Tym samym roczne tempo wzrostu cen w grudniu byto po
raz pierwszy ujemne od pazdziernika 2009 r. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu cen w
najwiekszym stopniu oddziatywat silniejszy spadek cen energii (obnizyt on inflacje o 0,4 pp.)
oraz spadek cen zywnosci. Prognozujemy, ze spadek cen w ujeciu rocznym utrzyma sie do Il
kw. br. Deflacja w strefie euro stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym na
styczniowym posiedzeniu prezes EBC M. Draghi zapowie rozpoczecie skupu obligacji rzgdowych
i korporacyjnych w nieodlegtej perspektywie.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ich tres¢ potwierdzita zaleznos¢ polityki monetarnej FED od
naptywajgcych danych makroekonomicznych. W zapisie dyskusji znalazta sie rdéwniez
informacja, iz Rezerwa Federalna w swoim nastawieniu uwzglednita majacy miejsce w
ostatnich miesigcach ub. r. silny spadek cen ropy. Zdaniem FED wypadkowa jego wptywu na
amerykanskg gospodarke jest pozytywna (pobudzenie wzrostu gospodarczego przy tylko
przejsciowym negatywnym wptywie na inflacje). Ze wzgledu na przejsciowy charakter jej
wptywu na tempo wzrostu cen, obnizka cen ropy nie zmienia istotnie nastawienia FOMC.
Kontynuacja spadku cen ropy (od grudniowego posiedzenia ceny ropy na swiatowych rynkach
obnizyty sie o ok. 125/barytke, spadek o 20%) moze jednak oddziatywaé w kierunku nasilenia
oczekiwan rynku na pdzniejszy moment podwyzek stop procentowych. W zapisie dyskusji
znalaztfa sie rowniez informacja, ze zdaniem cztonkéw FED umocnienie dolara ma ograniczony
negatywny wptyw na gospodarke. Sygnalizuje to zmiane ich nastawienia na bardziej jastrzebie,
bowiem podczas pazdziernikowego posiedzenia, aprecjacja dolara budzita znacznie wiekszy
niepokdj wsrdd cztonkdow FOMC. Podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktdrg FED rozpocznie
cykl zacie$niania polityki monetarnej nie wczesniej niz w 11l kw. br.

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w grudniu ub. r. o 252 tys. wobec 353
tys. w listopadzie (rewizja w gore z 321 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w
ustugach biznesowych (+52,0 tys.), budownictwie (+48,0 tys.) oraz oswiacie i stuzbie zdrowia
(+48,0 tys.). Duzy wzrost zatrudnienia w potfaczeniu ze spadkiem wspotczynnika aktywnosci
zawodowej (o 0,2pp. do 62,7%) spowodowaty zmniejszenie stopy bezrobocia do 5,6% wobec
5,8% w listopadzie. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks ISM poza
przetwdrstwem, ktdry obnizyt sie w grudniu do 56,2 pkt. wobec 59,3 pkt. Ubiegtotygodniowe
dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg
zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto w IV kw. ub. r. 2,5% wobec 5,0% w |1l kw.

¢ W ubieglym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw RPP. A. Bratkowski odwotujac sie do
listopadowych krajowych danych o produkcji przemystowej wyrazit swoje obawy o trwatos¢
ozywienia gospodarczego w Polsce. Jednoczesnie podtrzymat wielokrotnie wyrazang wczesniej
opinie, ze widzi miejsce dla obnizek stép procentowych przez RPP o 100 pb. Odmienne zdanie
przedstawita A. Zielinska-Gtebocka, wedtug ktérej formuta ,wait and see” w polityce
monetarnej moze zosta¢ utrzymana przez RPP réwniez styczniu i prawdopodobnie tez lutym.
Jej zdaniem fundamenty makroekonomiczne polskiej gospodarki sg bardzo dobre, a decydujaca
dla przysztych decyzji RPP bedzie sytuacja gospodarcza w strefie euro. Ubiegtotygodniowe
wypowiedzi cztonkéw Rady nie zmieniajg naszego scenariusza zaktadajgcego utrzymanie stopy
referencyjnej przez RPP na obecnym poziomie (2,00%) w 2015 r.

¢ Produkcja przemystowa w Niemczech zmniejszyta sie w listopadzie 2014 r. o 0,1% m/m
wobec wzrostu o 0,6% w pazdzierniku. W kierunku spadku wskaznika oddziatywata nizsza
produkcja w przemysle energetycznym i budownictwie. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktérego nadwyzka zmniejszyta sie w
listopadzie 2014 r. do 17,7 mld EUR wobec 20,8 mld w pazdzierniku. Dynamika eksportu
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obnizyta sie z -0,5% r/r w pazdzierniku do -2,1% w listopadzie, podczas gdy dynamika importu
wzrosta z -3,3% do 1,7%. Prognozujemy, ze tempo wzrostu niemieckiego PKB w IV kw. 2014 r.
nie zmienito sie w stosunku do Il kw. i wyniosto 0,1% kw/kw.

> 4 Jak dtugo potrwa spadek cen paliw?

Zgodnie z danymi firmy E-petrol, pomiedzy lipcem a grudniem 2014 r. cena benzyny E95 obnizyta sie o
13,2%, a oleju napedowego o 11,5%. Celem ponizszej analizy jest wyjasnienie przyczyn odnotowanego w
ostatnim poétroczu spadku cen paliw oraz ustalenie czy ma on trwaly charakter.

93000 4500 Po osiggnietym minimum cen ropy
w czasie globalnego  kryzysu

91000 3000 finansowego (ok. 35%/barytke), od
89000 1500 2009 r. mielismy do czynienia ze
i I wzrostem cen ropy na swiatowych

87000 B =0 rynkach. Wynikat on ze
85000 I 1500 zwiekszonego popytu na ten
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Srednia dzienna podaz ropy (tys. barytek) przez niestabilnosé polityczng wsréd

— Srednia dzienna konsumpcja ropy (tys. barytek)

Zrédio: Datastream jego znaczacych producentéw (Irak,

Libia, Syria, Iran). Wyzsze ceny ropy sprawity, ze w Stanach Zjednoczonych od 2011 r. optfacalne stato sie
wydobycie ropy naftowej z tupkdw na masowaq skale. Wieksza podaz ropy naftowej ze strony USA, a takze
relatywna stabilizacja sytuacji na Bliskim Wschodzie w ostatnim roku, w potgczeniu ze spowolnieniem
gospodarczym w Chinach doprowadzity do sytuacji, w ktorej od poczatku zesztego roku swiatowa podaz
ropy zaczeta przewyzszac popyt (przez pierwsze trzy kwartaty 2014 r. Srednio o ok. 1%). Od potowy czerwca
2014 r. odnotowano silny spadek cen ropy naftowej na swiatowych rynkach (cena ropy Brent spadta
pomiedzy czerwcem 2014 r. a styczniem br. o ok. 57%), ktdry byt rezultatem wyzej wymienionej nadpodazy
i nasilajgcych sie oczekiwan rynku na jej dalsze istotne zwiekszenie w wyniku spowolnienia globalnego
wzrostu gospodarczego.

Spadek cen ropy stat sie gtéwnym tematem spotkania krajéw OPEC odpowiadajacych za ponad 40%
Swiatowe]j produkcji ropy, ktére odbyto sie pod koniec listopada ub. r. Cze$¢ producentéw zrzeszonych w
kartelu (m.in. Wenezuela, Iran) opowiadato sie za wspdlnym ograniczeniem produkcji, w celu zmniejszenia
Swiatowej podazy i zahamowania spadku cen ropy naftowej. Takiej propozycji sprzeciwita sie Arabia
Saudyjska, bedgca najwiekszym producentem ropy w OPEC (ok. 13% sSwiatowej produkc;ji). Naszym zdaniem
miafa ona ku temu dwa powody. Pierwszym z nich byta obawa przez utratg udziatu w rynku w sytuacji
ograniczenia produkcji, przy jednoczesnie rosngcych mocach wytwdrczych w USA w wyniku rewolucji
tupkowej. Drugim powodem byta préba ostabienia sektora tupkowego w USA. Srednia cena ropy za barytke,
przy ktérej wydobycie ropy z tupkdw staje sie nieoptacalne wynosi ok. 70S (cena ta rézni sie w zaleznosci od
ztoza). Obecnie ceny ropy znajdujg sie istotnie ponizej tego poziomu, co oznacza, ze wydobycie ropy z
tupkdéw przy obecnych kosztach i cenie ropy w wielu przypadkach jest nieoptacalne. W przypadku Arabii
Saudyjskiej niska ceny ropy ma ograniczony wptyw na rentownos$¢ przemystu wydobywczego, poniewaz
koszty wydobycia w tym kraju ze wzgledu na warunki geologiczne sg najnizsze na $wiecie (ok. 4-6S/barytke).
Zaktadamy, ze w najblizszym czasie USA nie ograniczy produkcji w istotny sposéb (zahamowane zostang
nowe inwestycje, lecz biezgca produkcja zostanie w krétkim okresie podtrzymana z akceptacja
ponoszonych strat wynikajgcych z nierentownej dziatalnosci), dlatego tez nie oczekujemy znaczacego
spadku podazy ropy w 2015 r. W konsekwencji oczekujemy, ze przy zatozeniu prognozowanego przez nas
spowolnienia wzrostu PKB w Chinach (7,1% w 2015 r. wobec 7,4% w 2014 r.) podaz ropy naftowej bedzie
nadal przewyzszac zgtaszany na nig popyt. Bedzie to sprzyjato utrzymywaniu niskich cen tego surowca w

catym 2015r.
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Nastepnym krokiem analizy byto

> wykonanie prognozy krajowych cen

0 paliw. W tym celu skorzystalismy z

5 modelu regresji liniowej. Zmiany
10 miesiecznej dynamiki cen paliw
(dane  GUS) uzaleznilismy od

-15 biezgcego i opdinionego o jeden i
-20 dwa okresy miesiecznego tempa
s Dynamika cen paliw (%, r/r) wzrostu cen ropy Brent wyrazonej
sty13  lip13  sty14  lip1d  styls  lipl5  sty16 w zlotych. Na potrzeby prognozy

Zrédto: GUS, Credit Agricole

4,41
4,37
4,33
4,29
4,25
4,21
4,17
4,13
4,09

zatozylismy, ze ceny ropy utrzymaja
sie na biezagcym poziomie (ok.
50$/barytke) w 2015 r., natomiast przyszty poziom kursu walutowego USDPLN zostat przyjety zgodnie z
naszg prognozg kwartalng (por. tabela ponizej).

Paliwa MoM, = 0,040 + 0,137 * Brent MoM, + 0,187 x Brent MoM;_, + 0,044 * Brent MoM,_,

Na podstawie powyzszego modelu prognozujemy, ze miesieczne tempo spadku cen paliw bedzie stopniowo
obnizac¢ sie z ok. 5% w grudniu ub. r. do 0,3% w kwietniu br. Spadek cen paliw bedzie ograniczany przez
wprowadzong na poczatku br. tzw. optate zapasowg, ktéra moze podwyzszy¢ ceny paliw o ok. 4-6 gr za litr.
Dotychczas krajowi producenci paliw byli zobowigzani do utrzymywania rezerw, ktére zapewniajg
nieprzerwang produkcje przez 76 dni. Od poczatku br. wystarczy, ze bedg posiadaty rezerwe gwarantujaca
68-dniowg produkcje. W zamian musza one jednak uisci¢ opfate zapasowa na rzecz Agencji Rezerw
Materiatowych, ktéra bedzie magazynowac dodatkowe zapasy surowca. Oczekujemy, ze od kwietnia br.
ceny paliw bedga stabilne. W rezultacie roczna dynamika cen paliw obnizy sie z -10,7% w grudniu ub. r. do
ok. -19% w okresie luty-pazdziernik br. W kolejnych miesigcach zacznie sie ona ponownie zwiekszac
osiggajac dodatnig wartos¢ w marcu 2016 r. Oznacza to, ze spadek cen paliw bedzie oddziatywat w kierunku
zmniejszenia rocznego wskaznika inflacji o ok. 0,4-0,5 pp. pomiedzy grudniem ub.r. a lutym br. Tym samym,
deflacja w Polsce moze utrzymac sie do Il kw. br. Stanowi to zatem istotne ryzyko w dot dla naszej
krotkoterminowej prognozy inflacji (por. tabela ponizej).

’ RPP oraz dane z USA pozytywne dla ztotego

W  ubiegtym tygodniu kurs

1 Kursy walut r 140 EURPLN spadt do 4,2664
] - 137 (umocnienie ztotego o 0,8%). W
: 1;‘ poniedziatek i wtorek mielismy do
| I 1’29 czynienia z niskg ptynnoscig na
| I 1:26 rynku bedaca efektem
] . 1,3 Ograniczonej aktywnosci
- . 120 krajowych inwestoréw ze wzgledu
; ; ; ; ; 1,17 ha wtorkowe $wieto Trzech Kroli.

sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 Wspomniana wyzeJ obnizona
EURPLN —EURUSD ptynnos¢ byta jedng z przyczyn

relatywnie silnego ostabienia ztotego we wtorek, gdy kurs EURPLN przekroczyt poziom 4,32, osiggajgc tym
samym maksimum tygodniowe. W $rode, wraz z powrotem krajowych inwestoréw ztoty zaczat zyskiwac na
wartosci. W kierunku jego aprecjacji oddziatywaty dodatkowo czwartkowe, nizsze od oczekiwan dane nt.
inflacji w strefie euro, ktdre nasility oczekiwania inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez
EBC. Przez caty pigtek polska waluta sie umacniata, a lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku
pracy nie zdotaty odwrdcié tego trendu.
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W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie Srodowe
posiedzenie RPP. Oczekujemy, ze Rada pozostawi stopy na niezmienionym poziomie, co bedzie oddziatywac
w kierunku lekkiego umocnienia ztotego. W tym tygodniu poznamy réwniez liczne dane z amerykanskiej
gospodarki (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, indeks NY Empire State, Philadelphia FED oraz
indeks Uniwersytetu Michigan), ktorych sumaryczny wptyw na kurs ztotego bedzie w naszej ocenie
pozytywny. Krajowe dane nt. inflacji oraz bilansu pfatniczego, podobnie jak dane nt. produkcji w strefie
euro i bilansu handlowego w Chinach nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczaca reakcjg rynku.

’ Decyzja RPP kluczowa dla rentownosci obligacji

Rentownosci polskich obligacji W ubieglym tygodniu rentownosci

4,8 - polskich benchmarkowych obligacji
44 1 2-letnich obnizyty sie do poziomu
:’2: 1,732 (spadek o 2pb), obligacji 5-
3:2 | letnich do poziomu 1,959 (spadek o
28 - 14pb), a obligacji 10-letnich do
2,4 - poziomu 2,345 (spadek o 12pb). W
2,0 poniedziatek rentownosci polskich
1'Gsty 14 malr 14 ma} 14 Iipll4 wrzl 14 IisI14 styl 15 ObllgaCJl Spada{y' WSpierane

2-letnie 5-letnie 10-letnie dodatkowo przez nizszy od

konsensusu rynkowego odczyt inflacji
w Niemczech, na ktérego podstawie mozna byto wnioskowaé, ze grudniowa deflacja w strefie euro moze
by¢ réwniez gtebsza od oczekiwan. We wtorek z uwagi na swieto Trzech Kréli obroty na polskim rynku
dtugu byty wstrzymane. W s$rode ceny obligacji spadaty, czemu sprzyjat m.in. wyzszy od oczekiwan odczyt
zatrudnienia w sektorze prywatnym w USA (raport ADP). W czwartek rentownosci polskich obligacji
obnizyty sie. Czynnikiem wspierajgcym popyt na polski dtug byt nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w strefie
euro, ktéry nasilit oczekiwania inwestorow na dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez EBC. W pigtek po
lepszych od oczekiwan danych nt. zatrudnienia w USA rentownosci wzrosty na catej krzywej dochodowosci.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowe posiedzenie RPP. Uwazamy, ze
RPP pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co bedzie oddziatywato w kierunku lekkiego
wzrostu rentownosci polskich obligacji. Bedzie on ograniczany jednak przez naptywajace przez caty tydzien
stabe w naszej ocenie dane z USA (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, indeks NY Empire State,
Philadelphia FED oraz indeks Uniwersytetu Michigan). Dane nt. inflacji i bilansu ptatniczego w Polsce, a
takze dane nt. bilansu handlowego w Chinach i produkcji przemystowej w strefie euro bedg naszym
zdaniem neutralne dla cen polskiego dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
Wskaznik gru 13 | sty 14 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14 wrz 14 | paz 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 250 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 4,29
Kurs USDPLN* 302 315 301 303 303 304 304 312 320 331 337 336 354 364
Kurs CHFPLN* 338 347 343 342 344 339 342 343 349 346 350 348 356 357
Inflacja CPI (r/r, %) 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 03 -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 05 0,7 0,2 04 05
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 -14 -1,3 -0,7 -1,0 -18 -2,1 -15 -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, %) 03 0,0 0.2 05 07 07 0,7 08 07 08 08 0,9 0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 134 139 139 135 130 125 120 11,8 117 115 11,3 114 117
Saldo ROB (min EUR) 652  -1100 -651 345 269 -161 -927 -811 -987 18  -435 -315
Eksport (r/r, % EUR) 116 84 73 95 51 104 57 67 09 61 32 3,6
Import (r/r, %, EUR) 0,7 5.8 6,9 41 89 118 75 7.2 0.1 6,1 34 49

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m i el e
3,4 a3 a1 -

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

Konsumpcija (%, r/r) 2,9 3,0 3,2 3,3 2,9 3,5 3,6 3,3 3,1 3,3 3,5
Inwestycje (%, r/r) 11,2 8,7 9,9 9,0 4,8 8,1 8,5 8,5 9,5 7,9 4,0
Eksport (ceny state, %, 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
€ 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 é %J Inwestycje (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 (%9** 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 (%9* 0,6 0,3 -0,3 0,7 -0,4 0,1 0,2 0,9 0,0 0,3 15
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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

: PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Wtorek 13.01.2015r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzen 54,5 534 49,9

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Listopad -435 -315  -447
Sroda 14.01.2015r.

Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 2,00 2,00 2,00
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,1 -0,1 0,0
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Grudzien 8,4 8,6 8,2
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Grudzien 0,7 -0,1 0,0
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Listopad 0,2 0,4 0,2

Czwartek 15.01.2015r.
10:00 Niemcy Wstepny szacunek PKB (% r/r) 2014 1,1 1,5 1,4
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Grudzien -0,6 -0,9 -0,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 294
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Styczen -3,6 3,0 5,0
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Styczen 245 22,0 20,0
Piatek 16.01.2015r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Grudzien -0,2 -0,2 -0,2
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Grudzien 0,4 0,5 0,5
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Grudzien -0,3 -0,4 -0,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Grudzien 0,1 0,1 0,1
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 13 0,1 0,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzien 80,1 80,0 80,0
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 93,6 93,0 94,1

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Gtéwny Ekonomista tel.: 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 Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

mboineau@credit-agricole.pl

vl prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau:
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