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W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
danych o sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze ze wzgledu na wyzisze niz przed
rokiem wydatki swigteczne (por. MAKROmapa z 15.12.2014) oraz efekt statystyczny zwigzany z
korzystng réznicg w liczbie dni roboczych nominalna sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu ub.
r. o 3,1% r/r wobec spadku o0 0,2% w listopadzie. Znaczgco wyzszy od konsensusu (1,7%) odczyt
dynamiki sprzedazy detalicznej moze oddziatywac w kierunku ostabienia oczekiwan rynkowych
na fagodzenie polityki pienieznej przez RPP w najblizszych miesigcach. W efekcie, po publikacji
danych moze dojs¢ do wzrostu rentownosci polskich obligacji na kréotkim koncu krzywej i
umocnienia ztotego.

Dzis poznamy ostateczne wyniki wyboréw parlamentarnych w Grecji. Wstepne wyniki
wskazujg na ok. 36% zwyciestwo populistycznej partii Syriza, a tym samym sygnalizujg wysokie
prawdopodobienstwo uzyskania przez nig wiekszosci gtoséw Parlamencie. Jednym z wyborczych
postulatdw Syrizy byto umorzenie znaczacej czesci greckiego dtugu publicznego oraz zerwanie z
dotychczasowg politykg oszczednosciowsq, ktérg narzucita tzw. Troika (KE, MFW i EBC). Zostato
to odebrane przez rynki jako zwiekszenie ryzyka opuszczenia strefy euro przez ten kraj. Wynik
wyboréw stanowi czynnik ryzyka w dot dla kursu ztotego w najblizszych miesigcach. Kluczowe
dla ztotego beda wyniki negocjacji pomiedzy nowym rzgdem i Troika.

W srode odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze FED utrzyma niezmieniong formute
forward guidance, zgodnie z ktéra ,bazujgc na biezgcej ocenie sytuacji, Rezerwa sqdzi, iz moze
byc cierpliwa z rozpoczeciem normalizowania nastawienia w polityce monetarnej”. Moment
pierwszej podwyzki stop procentowych wcigz bedzie uzalezniony od nadchodzacych danych
pozwalajgcych na ocene szybkosci powrotu gospodarki amerykanskiej do poziomu réwnowagi.
Wsparcie dla naszej oceny zaktadajgcej utrzymanie status quo w polityce monetarnej w tym
tygodniu stanowig stowa prezes FED J. Yellen na konferencji po grudniowym posiedzeniu FOMC.
Stwierdzita ona, ze zacie$nienie polityki monetarnej na jednym z kilku nastepnych posiedzen
FED jest mato prawdopodobne. Nie zmieniamy naszego scenariusza, zgodnie z ktérym pierwsza
podwyzka stép zostanie dokonana w Il kw. br. Mimo, iz nie oczekujemy istotnych zmian w
nastawieniu w polityce monetarnej Rezerwy Federalnej w tym tygodniu, posiedzenie moze
przyczynic sie do zwiekszenia zmiennosci na rynkach.

W piatek poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, iz dynamika cen
obnizyta sie do -0,6% r/r w styczniu wobec -0,2% w grudniu ub. r., ze wzgledu na silniejszy niz
przed miesigcem spadek cen nosnikdw energii i zywnosci. W czwartek poznamy rdéwniez
wstepny szacunek inflacji w Niemczech. Oczekujemy jej spadku z 0,1% r/r w grudniu do
-0,2% w styczniu. Uwazamy, ze deflacja w strefie euro utrzyma sie do Il kw. br. Naszym zdaniem
reakcja rynkow finansowych na te dane bedzie ograniczona z uwagi na ubiegtotygodniowg
decyzje EBC o rozpoczeciu ilosciowego rozluznienia polityki pienieznej (patrz nizej).

W piagtek zostanie opublikowany pierwszy szacunek amerykanskiego PKB w IV kw. ub. r.
Oczekujemy, ze zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie do 3,1% wobec
5,0% w Il kw. Na spadek tempa wzrostu PKB ztozyto sie zmniejszenie dynamiki spozycia
publicznego oraz nizszy wktad eksportu netto. W przeciwnym kierunku oddziatywato natomiast
przyspieszenie konsumpcji prywatnej. We wtorek poznamy wstepne dane o zamdwieniach na
dobra trwate w USA, ktére w naszej ocenie zwiekszyty sie w grudniu ub. r. 0 0,9% m/m wobec
spadku o 0,9% w listopadzie. Gtéwnymi czynnikami oddziatujgcymi w kierunku wzrostu
zamowien byty efekt niskiej bazy oraz wyzsza wartos¢ zamoéwien w firmie Boeing. We wtorek
opublikowane zostang réwniez dane nt. sprzedazy nowych domoéw, ktéra naszym zdaniem
wzrosta z 438 tys. w listopadzie ub. r. do 456 tys. w grudniu. Odczyty z USA pozostang naszym
zdaniem w cieniu Srodowego posiedzenia FOMC i tym samym bedg neutralne dla rynkéw
finansowych.
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Zza oceanu naptyng réwniez dane dotyczgce nastrojow konsumentéw. Oczekujemy, ze
wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board wzrdst w styczniu do 95,5 pkt. z 92,6 pkt. w
grudniu ub. r., co spowodowane byto silng poprawg na amerykanskim rynku pracy w grudniu
oraz dalszym spadkiem cen paliw. Poprawe nastrojow gospodarstw domowych w styczniu
potwierdzi réwniez nieznacznie zrewidowany w dét (o 0,2 pkt.) finalny odczyt indeksu
Uniwersytetu Michigan (98,0 pkt. wobec 93,6 pkt. w grudniu ub. r.). Naszym zdaniem reakcja
rynkéw finansowych na te dane bedzie ograniczona.

Na uwage zastuguje rowniez dzisiejsza publikacja indeksu Ifo, obrazujgcego nastroje
niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa,
handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze podobnie jak w przypadku
ubiegtotygodniowego zagregowanego indeksu PMI w Niemczech, odnotujemy wzrost wskaznika
z 105,5 pkt. w grudniu ub. r. do 106,1 pkt. w styczniu, ktéry zasygnalizuje tym samym lekka
poprawe koniunktury w niemieckiej gospodarce. W naszej ocenie publikacja indeksu nie wywota
znaczacej reakcji rynku.

We wtorek GUS opublikuje szacunek PKB za 2014 r. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego wyniosto 3,3% r/r wobec 1,7% w 2013 r. Odczyt zgodny z naszg prognozg
oznaczatby, ze roczna dynamika PKB w IV kw. ub. r. spadta do 3,0% z 3,3% w Il kw.
Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o produkcji przemystowej w grudniu ub. r. (por.
MAKROmapa z 21.01.2014) sygnalizujg jednak znaczace ryzyko w goére dla naszej prognozy
dynamiki PKB w IV kw. i tym samym lekkie ryzyko w goére dla prognozy rocznego wskaznika PKB.
Nie spodziewamy sie jednak istotnego wptywu ewentualnie wyzszej od naszych oczekiwan
rocznej dynamiki PKB w 2014 r. na kurs ztotego i ceny obligacji.

W zesztym tygodniu

S

S

Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta czwartkowa decyzja EBC o
rozszerzeniu programu skupu aktywow o obligacje rzgdowe. Szczegdty ogtoszonego przez EBC
programu oraz jego krdotkookresowe implikacje dla kursu ztotego przedstawiliSmy ponizej.
Produkcja przemystowa w Polsce zwigkszyta sie w grudniu ub.r. o 8,4% r/r wobec wzrostu o
0,3% listopadzie, co byto jej najwyzszym wzrostem w ujeciu rocznym od stycznia 2012 r.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia rocznej dynamiki produkcji
pomiedzy grudniem a listopadem byfa korzystna réznica w liczbie dni roboczych. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta w grudniu o 5,0% r/r wobec spadku o 1,6% w listopadzie. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdéw o charakterze sezonowym zwiekszyta sie ona w ujeciu
miesiecznym o 1,0% wobec wzrostu o 2,5% w listopadzie. Naszym zdaniem wzrost produkcji w
porownaniu z listopadem byt w znacznym stopniu zwigzany z korzystnymi warunkami
atmosferycznymi, umozliwiajgcymi  kontynuacje prac budowlano-montazowych (por.
MAKROpuls 21.01.2015). Zaréwno dane o koniunkturze, jak i wyrazne ostabienie kursu ztotego
w ostatnich tygodniach sygnalizujg wysokie prawdopodobiedstwo utrzymania sie trendu
wzrostowego dla produkcji przemystowej w najblizszych miesigcach. Dane o produkgji
przemystowej stanowia znaczace ryzyko w goére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w
IV kw. ub. r. (3,0% r/r wobec 3,3% w Il kw.).

W ubiegtym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Prezes NBP
M. Belka powiedziat, ze utrzymujgca sie deflacja sygnalizuje potrzebe obnizek stop
procentowych w Polsce, a ostatnie ostabienie ztotego wzgledem gtéwnych walut stanowi
argument za pozostawieniem stdp na niezmienionym poziomie. Prezes NBP uwaza jednak, iz
ubiegtotygodniowa decyzja EBC o luzowaniu iloSciowym powinna by¢ czynnikiem sprzyjajgcym
umocnieniu ztotego. Zdaniem M. Belki Rada ,nie jest daleka” od uformowania wiekszosci za
obnizkg stdp. Z kolei E. Chojna-Duch wyrazita przekonanie, iz inflacja powinna zaczg¢ rosng¢ w |l
pot. br., lecz w przypadku gdy deflacja przedtuzytaby sie rowniez na Il pot. roku jej zdaniem Rada

2



Z CREDIT MAPA
CoE SRERIT, vakro 0

Czy EBC trwale umocni ztotego?

powinna podja¢ ,ostrozne dziatania”. Stwierdzita ona takze, iz obecna sytuacja na rynku
walutowym stanowi argument przeciwko obnizaniu stép procentowych. Podobne zdanie
wyrazita A. Zielinska-Gtebocka mdwiac, ze w obliczu obecnej sytuacji na rynku walutowym
opowiada sie za utrzymaniem formuty ,wait and see” w polityce monetarnej. Za utrzymaniem
stdop na obecnym poziomie opowiedziat sie rowniez A. Rzonca, wedtug ktdérego ewentualne
obnizenie stép procentowych stanowitoby zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego w
Polsce. Jastrzebio wypowiedziat sie rowniez J. Winiecki mdwigc, ze w obecnej sytuacji
popytowe] i podazowej w gospodarce swiatowej polityka monetarna nie jest w stanie wywotaé
inflacji. Zdecydowanie mniej gotebie stanowisko niz dotychczas przedstawit natomiast A.
Bratkowski mowigc, ze z uwagi na ostatnie ostabienie ztotego wzgledem franka jest
zwolennikiem ostrozniejszego obnizenia stép procentowych — o 25 pb na lutowym posiedzeniu
(wczesniej opowiadat sie za obnizkg stop o 100 pb). Za obnizkami stép procentowych
opowiedziat sie réwniez J. Osiatynski méwiac, ze widzi przestrzen do obnizki stop w skali 50-75
pb, ktéra bedzie czesciowo uzasadniona ztagodzeniem polityki monetarnej przez EBC. Stwierdzit
on ponadto, ze choé cykl obnizek moze by¢ roztozony w czasie, powinien rozpocza¢ sie on jak
najszybciej. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez Minutes ze styczniowego
posiedzenia RPP. Zgodnie z trescig zapisu dyskusji podczas posiedzenia zgtoszono i odrzucono
dwa whnioski o obnizke stép: o 100 pb oraz o 25 pb. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi cztonkdéw
RPP stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajgcego utrzymanie stopy referencyjnej
przez RPP na obecnym poziomie (2,00%) w 2015 r.

« W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne styczniowe wskazniki koniunktury (PMI)
w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Zagregowany indeks PMI w strefie euro
zwiekszyt sie do 52,2 pkt. wobec 51,4 pkt. w grudniu ub. r. Do jego wzrostu przyczynita sie
wyzsza wartos¢ wskaznika dla Niemiec (52,6 pkt. wobec 52,0 pkt. w grudniu) wynikajgca
zardwno z poprawy sytuacji w sektorze ustug jak i wyzszej sktadowej dla biezgcej produkcji w
przetworstwie. W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast nieznaczny spadek indeksu we
Francji (49,5 pkt. wobec 49,7 pkt. w grudniu) bedacy skutkiem pogorszenia sytuacji w ustugach i
wzrostu produkcji w przetwdrstwie. Styczniowe wyniki badan koniunktury w strefie euro
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w obszarze
wspolnej waluty wyniesie 0,3% w | kw. 2015 r. wobec 0,2% w IV kw. 2014 r.

¢ Dynamika chiriskiego PKB w IV kw. ub. r. nie zmienita sie w stosunku do Il kw. i wyniosta 7,3%
r/r. W ujeciu kwartalnym spadta ona z 1,9% w Ill kw. do 1,5% w IV kw. W catym 2014 r. PKB w
Chinach zwiekszyt sie o 7,4%. Zrédtem wzrostu chifskiej gospodarki w 2014 r. byta konsumpcja
(wktad do wzrostu réwny 3,8 pp.) oraz inwestycje (3,6 pp.), podczas gdy kontrybucja eksportu
netto byta neutralna (0 pp.). W ubiegtym tygodniu naptynety réwniez dane nt. produkcji
przemystowej w Chinach, ktéra zwiekszyta sie 0 7,9% r/r w grudniu wobec 7,2% w listopadzie,
sprzedazy detalicznej (11,9% r/r wobec 11,7%) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich
(15,7% r/r wobec 15,8%). Grudniowe dane wskazujg na nieznaczng poprawe koniunktury w
chinskiej gospodarce pod koniec ub. r. Wsparcie dla takiej oceny stanowi styczniowy wstepny
odczyt indeksu PMI w chinskim przetwodrstwie, ktory wynidst 49,8 pkt. wobec 49,6 pkt. w
grudniu. W kierunku zwiekszenia wskaznika oddziatywaty wyzsze wartosci sktadowych
dotyczacych biezacej produkcji oraz nowych zamdwien. Prognozujemy, ze w 2015 r.
Srednioroczne tempo wzrostu chirskiego PKB wyniesie 7,1%. Osiggniecie takiego tempa wzrostu
bedzie wymagato jednak uruchomienia przez rzad dodatkowego pakietu stymulacyjnego.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech wzrést w styczniu do 48,4 pkt. wobec 34,9
pkt. w grudniu ub. r., ksztattujac sie tym samym na najwyzszym poziomie od lutego 2014 r. W
kierunku poprawy nastrojéw oddziatywat utrzymujacy sie spadek cen paliw oraz ostabienie
euro, ktére skompensowaty negatywny wptyw przyspieszonych wyborédw parlamentarnych w
Grecji oraz wysokg zmiennos$é¢ na rynkach finansowych po nieoczekiwanej decyzji SNB o
uwolnieniu kursu franka. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktorg w | kw.
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2015 r. tempo wzrostu PKB w Niemczech zwiekszy sie do 0,3% kw/kw wobec 0,2% w IV kw.

2014 .

« W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Liczba rozpoczetych budéw domdw zwiekszyta sie grudniu ub. r. do 1089 tys. wobec 1043 tys. w
listopadzie, a sprzedaz domow na rynku wtérnym zwiekszyta sie do 5,04 min w grudniu wobec
4,92 min w listopadzie. Spadek odnotowano natomiast w przypadku pozwolei na budowe,
ktore wyniosty w grudniu 1032 tys. wobec 1052 tys. w listopadzie. Grudniowe dane wskazujg na

trwatosé ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci.

Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosta w grudniu

ub. r. do 3,7% r/r wobec 2,7% w listopadzie. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu dynamiki ptac byty przesuniecia wyptat premii i nagréd rocznych w niektorych gateziach
gospodarki (por. MAKROpuls z 20.01.2015). Roczna dynamika zatrudnienia w grudniu wzrosta
do 1,1% r/r z 0,9% w listopadzie, ksztattujgc sie tym samym na poziomie najwyzszym od grudnia
2011 r. W rezultacie, w IV kw. 2014 r. realne tempo wzrostu funduszu ptac w sektorze
przedsiebiorstw wyniosto 5,2% r/r (najwyzej od IV kw. 2008 r.) wobec 4,6% r/r w IIl kw. Dane te
nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdra realna dynamika konsumpcji wzrosnie z 3,2% r/r

w Il kw. ub.r. do 3,3% w IV kw.
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Rentownosci 10-letnich polskich benchmarkowych obligacii (%, |.03) Kurs EURPLN (p. 0$)
Pionowe linie oznaczaja kluczowe decyzje EBC tagodzace polityke monetarng lub wypowiedzi prezesa
M. Draghiego sygnalizujace zmiane nastawienia EBC na bardziej gotebie

Zrédto: Reuters, EBC, Credit Agricole

W ubiegtym tygodniu EBC podjat
decyzje o rozszerzeniu programu

skupu aktywéow o obligacje
rzadowe. Program bedzie
realizowany w okresie od marca br.

przynajmniej do wrzesnia 2016 r., a
jego skala wyniesie 60 mld EUR

miesiecznie.  Istnieje  mozliwosc¢
opd6znienia momentu zakonczenia
programu w przypadku

utrzymujacego sie istotnego ryzyka,
ze inflacja nie osiggnie celu

inflacyjnego (lekko ponizej 2%) w srednim okresie. Dodatkowg decyzja tagodzacy polityke pieniezng przez
EBC jest rezygnacja ze spreadu (dotychczas 0,1 pp.) wzgledem gtéwnej stopy refinansowej dla
oprocentowania pozyczek w ramach programu TLTRO majacych na celu zwiekszenie ptynnosci w sektorze

bankowym.

W ramach dotychczasowego programu EBC skupowat papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami (Asset-
backed Securities — ABS) w skali ok. 10 mld EUR miesiecznie. Przy zatozeniu, ze skala interwencji EBC na
rynku ABS nie ulegnie zmianie, w ramach rozszerzonego programu ok. 50 mld EUR zostanie przeznaczone
na skup obligacji rzadowych. EBC bedzie skupowac obligacje wyemitowane przez rzady krajowe i agencje ze
strefy euro oraz instytucje europejskie (np. EFSF, ESM, EIB). Skup bedzie prowadzony na rynku wtérnym.
Zakres aktywow mozliwych do skupienia jest szeroki — EBC planuje zakupy obligacji o zapadalnosci
pomiedzy 2 a 30 lat we wszystkich krajach cztonkowskich strefy euro. Dodatkowe warunki zostang natozone
w przypadku Grecji i Cypru, gdyz obligacje emitowane przez te kraje nie posiadajg rankingu inwestycyjnego.
Beda one musiaty spetnia¢ warunki udzielenia pomocy tym panstwom przez Troike (KE, EBC i MFW).
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Geograficzna struktura skupu obligacjirzadowych przezEBC EBC zachowuje kontrolg nad
(%) wszystkimi parametrami

3,5 M Niemcy programu i bedzie koordynowad
B Francja zakupy, co pozwoli utrzymac
5,7 B Wiochy jednosé polityki pigniqinej'strefyf
. ) euro. EBC bedzie realizowad
M Hiszpania ,
_ program w sposob
W Holandia zdecentralizowany (krajowe banki
M Belgia centralne bedg  dokonywaty
Pozostate kraje zakupy instrumentéw).
Zrédto: EBC, Credit Agricole CIB Rozdysponowanie érodkow

programu pomiedzy poszczegdlne krajowe banki centralne odbedzie sie zgodnie z ich udziatem w
catkowitym kapitale EBC. Oznacza to, ze wiekszos¢ (ok. 85%) aktywdw zakupionych w ramach programu
przypadnie na najwieksze gospodarki unii walutowej (Niemcy, Francje, Wtochy, Hiszpanie, Holandie oraz

Belgie).

W przypadku podziatu hipotetycznych strat (powstatych np. w przypadku niewyptacalnosci emitenta dtugu),
Rada Prezeséw zdecydowata, ze bedzie on stosowany w przypadku skupu papieréw wartosciowych
instytucji europejskich (papiery te maja stanowi¢ 12% dodatkowo zakupionych aktywéw i beda skupowane
przez krajowe banki centralne) oraz 8% zakupionych aktywow, ktdre znajda sie w posiadaniu EBC. Pozostate
zakupy dodatkowych aktywdw przeprowadzane przez krajowe banki centralne (80% catosci programu) nie
bedg objete podziatem strat. Oznacza to, ze ewentualne straty zostang pokryte przez poszczegdlne rzady
krajow cztonkowskich.

Rozszerzenie programu skupu aktywow przez EBC spowoduje naszym zdaniem zwiekszony naptyw kapitatu
portfelowego do Polski, przyczyniajgc sie do spadku rentownosci krajowych obligacji i umocnienia sie
ztotego wzgledem euro. Takg reakcje rynkowg odnotowano zaraz po ogfoszeniu decyzji EBC w ubiegtym
tygodniu (patrz ponizej). Uwazamy, ze pozytywny wplyw na ztotego i ceny krajowego dtugu bedzie
utrzymywat sie przez caty czas trwania skupu aktywdw. Z podobng sytuacja mieliSmy do czynienia podczas
programu luzowania ilosciowego przez Rezerwe Federalng. Tym samym ubiegtotygodniowa decyzja EBC
stanowi wsparcie dla naszej prognozy spadku kursu EURPLN do 4,20 na koniec Il kw. br. i 4,15 na koniec br.
Wieksza od oczekiwanej przez nas skala aprecjacji polskiej waluty bedzie stanowita czynnik ryzyka w dét dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym RPP utrzyma niezmieniony poziom stop procentowych do konca
2015 r. Silne umocnienie ztotego moze bowiem sktoni¢ Rade do jednorazowego obnizenia stop
procentowych o 25-50 pb na marcowym posiedzeniu.

’ Nastroje po decyzji EBC pozytywne dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,40 140 spadt do 4,2015 (umocnienie ztotego
4,36 136 4 2,4%). W poniedziatek i wtorek
::z: 12; mieliSmy do czynienia z relatywna
4,24 124 stabilizacjag kursu ztotego, ktory
4.20 120 ksztattowat sie w okolicach 4,33 za
4,16 1,16 euro, gdyz inwestorzy oczekiwali na
4,12 1,12 czwartkowe posiedzenie EBC.
4,08 1,08 Wtorkowe dane nt. zatrudnienia i
sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 wynagrodzer'l W polsklm sektorze

Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD

przedsiebiorstw zgodnie z naszymi
oczekiwaniami nie wywotaty znaczacej reakcji rynku. W srode ztoty sie umacniat, co byto zwigzane z
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licznymi wypowiedziami cztonkéw RPP wskazujgcymi na zmniejszenie prawdopodobienstwa obnizek
stép procentowych w najblizszych miesigcach (patrz powyzej). W kierunku aprecjacji polskiej waluty
oddziatywaty réwniez wyraZznie lepsze od konsensusu rynkowego krajowe dane nt. produkgcji
przemystowej. Czwartkowa decyzja EBC o rozpoczeciu programu skupu obligacji rzadowych, choé
zgodna z konsensusem rynkowym, przewyzszyta oczekiwania inwestorow co do skali skupu, prowadzac
do znaczacego umocnienia ztotego wzgledem euro (o ok. 5 gr.). W piatek ztoty nadal sie umacniat czemu
sprzyjaty nastroje rynkowe utrzymujace sie po czwartkowym posiedzeniu EBC.

Oczekujemy, ze przez caly tydzien na rynkach bedg utrzymywac sie korzystne dla polskiej waluty
nastroje zwigzane z ubiegtotygodniowg decyzjg EBC o rozszerzeniu programu skupu aktywodw o obligacje
rzgdowe (patrz powyzej), co bedzie sprzyja¢ dalszej aprecjacji ztotego. W tym tygodniu istotnym
wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu polskiej waluty beda rowniez wtorkowe, krajowe dane nt.
sprzedazy detalicznej, ktére w przypadku realizacji naszej znaczgco wyzszej od konsensusu prognozy
beda oddziatywaé¢ w kierunku umocnienia ztotego. Wtorkowe dane nt. polskiego PKB za 2014 r. beda
miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na ztotego. Istotne dla kursu polskiej waluty bedzie natomiast
Srodowe posiedzenie FOMC. Mimo, iz nie oczekujemy istotnych zmian w nastawieniu w polityce
monetarnej Rezerwy Federalnej, posiedzenie moze oddziatywaé¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci
na rynku. Dane ze strefy euro (wstepna inflacja), Niemiec (indeks Ifo) oraz z USA (zamdwienia na dobra
trwate, Conference Board, PKB) w przypadku realizacji naszych prognoz nie powinny spotkac sie ze
znaczacg reakcjg rynku. Dzi$ poznamy ostateczne wyniki wyboréw parlamentarnych w Grecji. W
przypadku zwyciestwa Syrizy, bedzie to stanowito czynnik ryzyka w dét dla kursu ztotego w najblizszych
miesigcach.

Dane o sprzedazy detalicznej w Polsce pozytywne dla cen obligacji

Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
1,541 (spadek o 7pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 1,738 (spadek o
13pb), a obligacji 10-letnich do
poziomu 2,098 (spadek o 18pb). Od
poniedziatku do  $rody ceny

mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 styis  polskiego dtugu byty stabilne w
10-letnie oczekiwaniu na czwartkowe

posiedzenie EBC. Krajowe dane nt.
nt. zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw oraz produkcji przemystowej nie wywotaty
znaczacej reakcji rynku. Decyzja EBC o rozpoczeciu programu skupu obligacji rzadowych doprowadzita
do silnego spadku rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej. W czwartek miata réwniez
miejsce aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje o 2- i 5-letnich terminach
zapadalnosci za 7,0 mld zt przy popycie réwnym 8,84 mid. Jej wptyw na krzywag dochodowosci byt jednak
ograniczony. W pigtek ceny polskich obligacji rosty, co zwigzane byto z utrzymujgcymi sie pozytywnymi
dla polskiego dtugu nastrojami inwestorow po czwartkowym posiedzeniu EBC.

— 2-letnie 5-letnie

Uwazamy, ze w tym tygodniu utrzymajg sie pozytywne dla cen polskich obligacji nastroje rynkowe
zwigzane z ubiegtotygodniowg decyzjg EBC o rozszerzeniu programu skupu aktywow o obligacje
rzgdowe (patrz powyzej). W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie wtorkowa
publikacja danych o krajowej sprzedazy detalicznej. W przypadku realizacji naszej prognozy oczekujemy
wzrostu rentownosci polskich obligacji. Wtorkowe dane nt. PKB w Polsce w 2014 r. nie powinny
wywotaé znaczacej reakcji rynku. W kierunku podwyzszonej zmiennosci cen polskich obligacji moze
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oddziatywa¢ srodowe posiedzenie FOMC. Pozostate dane z Europy (indeks Ifo w Niemczech, inflacja w
strefie euro), a takze dane z USA (zamdwienia na dobra trwate oraz PKB) w przypadku realizacji naszych
prognoz nie spotkajg sie ze znaczacg reakcjg rynku.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Stopa referencyjna NBP* (%9 2,50 250 250 250 250 250 250 250 250 250 200 200 2,00 2,00

Kurs EURPLN* 415 425 416 417 420 4,14 416 418 421 418 423 4,18 4,29 4,20
Kurs USDPLN* 302 315 301 303 303 304 304 312 320 331 337 336 354 3,74
Kurs CHFPLN* 338 347 343 342 344 339 342 343 349 346 350 348 356 4,26
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 8,4
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 -2,5

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 34 4,0 4.8 3,8 4.8 35 35 3,5 34 3,8 2,7 3,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 03 0,0 02 05 07 07 07 038 07 08 08 0,9 11
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  -470  -268
Eksport (r/r, % EUR) 116 84 73 95 51 104 57 67 -09 61 41 23
Import (r/r, % EUR) 07 538 6,9 41 89 118 75 7.2 0.1 6,1 47 47

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

20
I e e o T T s e s
3,4

PKB (%, rir) 3,5 3,3 3,0 2,6 3,0 3,3 3,6 3,3 3,1 3,5
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 (%, 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
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 é % Inwestycje (pp.) 1,4 15 18 2,4 0,6 1,4 1,6 2,4 1,9 1,6 0,8
s 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-miesieczny (%)** 2,71 2,68 2,28 2,06 2,10 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 3,82 3,85 3,86 3,95 3,54 3,95 3,51

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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, PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedzialek 26.01.2015r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 105,5 106,1 106,3
Wtorek 27.01.2015r.

10:00 Polska PKB (%r/r) IV kw. 1,7 3,3 3,4

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Grudzien -0,2 3,1 1,7

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Grudzien 114 11,7 11,6

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzien -0,9 0,5

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Listopad 0,8 0,6

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen 7,0

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Grudzien 438 450

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen 92,6 95,0
Sroda 28.01.2015r.

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Styczen 0,25 0,25 0,25

Czwartek 29.01.2015r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen 0,00 0,10
Piatek 30.01.2015r.

11:00 Strefa euro Wstgpna inflacja HICP (% r/r) Styczen -0,2 -0,6 -0,5

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzen 115 115

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) IV kw. 5,0 3,1

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 58,3 57,8

16:00 USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 98,2 98,2

Niedziela 01.02.2015r.
Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Styczen 50,1 50,2

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