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W tym tygodniu
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Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na srode posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na nim o utrzymaniu stép procentowych na
niezmienionym poziomie. Ostatnie wypowiedzi niektérych cztonkéw Rady wskazuja, ze sg oni
zwolennikami kontynuowania formuty wait-and-see w polityce pienieznej. Dobre perspektywy
wzrostu gospodarczego oraz obserwowana w ostatnim czasie podwyzszona zmiennos¢ na rynku
walutowym uzasadniajg ich zdaniem brak zmian w polityce pienieznej. Nie wykluczamy jednak
scenariusza, w ktéorym na srodowym posiedzeniu RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb. Do
podjecia takiej decyzji moze jg sktonic¢ pogtebienie deflacji w grudniu ub. r. (por. MAKROpuls z
15.01.2015). Rynek kontraktow terminowych FRA wycenia obecnie obnizki stép o tacznej skali
przewyzszajacej 75 pb do konca lll kw. br. Dlatego utrzymanie status quo w polityce pienieznej
na najblizszzym posiedzeniu bedzie naszym zdaniem oddziatywato w kierunku lekkiego
umocnienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

Dzi$ opublikowano dane dotyczace koniunktury w polskim przetwdrstwie przemystowym w
styczniu. Wskaznik PMI wzrdst do 55,2 pkt. wobec 52,8 pkt. w grudniu ub. r., co byto znaczaco
powyzej naszej prognozy (52,6 pkt.) i konsensusu rynkowego (53,0 pkt.). Tym samym wskaznik
uksztattowat sie na najwyzszym poziomie od lutego ub. r. Zwiekszenie wartosci indeksu PMI
nastgpito przy poprawie oceny przedsiebiorcow dotyczacej wszystkich pieciu jego sktadowych
(biezacej produkcji, nowych zamdwien, zatrudnienia, zapaséw materiatéw i czasu dostaw).
Wskazuje to, iz poprawa sytuacji w przetwadrstwie w styczniu miata szeroki zakres i bedzie ona
miata prawdopodobnie trwaty charakter ze wzgledu na wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu
nowych zamoéwien. Dzisiejszy silny wzrost indeksu PMI stanowi ryzyko w goére dla naszej
prognozy zaktadajgcej lekkie spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce w | kw. br. do 2,6%
r/r z 3,0% w IV kw. br. Jednocze$nie stanowi on silne wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktorg RPP utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie do korica 2015 r. Tym samym
dzisiejsza publikacja styczniowego indeksu PMI jest pozytywna dla ztotego i negatywna dla
rynku dtugu.

W piatek uwaga rynkdéw bedzie zwrdcona na publikacje danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 225 tys. oséb w
styczniu wobec 252 tys. w grudniu ub. r., przy niezmienionym poziomie stopy bezrobocia
(5,6%). Wskazniki koniunktury w przemysle oraz badania nastrojow konsumenckich
sygnalizowaty w ostatnim czasie relatywnie wysokie tempo tworzenia nowych etatéw. Przed
pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 220 tys. wobec 241 tys. w
grudniu). Dzi$ opublikowany zostanie réwniez indeks ISM w przetwdrstwie. Oczekujemy jego
spadku do 54,5 pkt. w styczniu wobec 55,5 pkt. w grudniu ub. r. Sumaryczny wptyw gorszych od
oczekiwan rynkowych odczytéw z USA moze by¢ lekko pozytywny dla kursu ztotego i cen
polskiego dtugu.

W piatek poznamy dane nt. produkcji przemystowej w Niemczech. Prognozujemy, iz
zwiekszyta sie ona 0 0,4% m/m w grudniu ub. r. wobec spadku o 0,1% w listopadzie. Wzrost
produkcji wspierany byt przez poprawe nastrojow w niemieckim przetworstwie (PMI).
Publikacja bedzie naszym zdaniem neutralna dla ztotego oraz polskiego rynku dtugu.

Dzi$ opublikowano styczniowe dane dotyczace koniunktury w przetwoérstwie przemystowym
w Szwajcarii. Indeks PMI obnizyt sie z 54,0 pkt. do 48,2 pkt., do czego naszym zdaniem
przyczynito sie gtéwnie odnotowane w styczniu silne umocnienie franka na skutek uptynnienia
jego kursu przez Narodowy Bank Szwajcarii. Oczekujemy, ze publikowane w najblizszych
miesigcach dane bedg potwierdza¢ niekorzystny wptyw umocnienia franka na perspektywy
eksportu i wzrostu gospodarczego w Szwajcarii, oddziatujgc tym samym w kierunku ostabienia
franka wzgledem euro i umocnienia ztotego wzgledem franka. Oczekujemy, ze na koniec
stycznia kurs CHFPLN uksztattuje sie na poziome 3,96.
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W zesztym tygodniu

# Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zwiekszyta sie do 1,8% r/r w grudniu ub.
r. wobec -0,2% w listopadzie. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki
sprzedazy pomiedzy grudniem a listopadem byfa korzystna réznica w liczbie dni roboczych,
korzystna réznica w liczbie sobdét handlowych, a takze wyzsze w porédwnaniu do grudnia 2013 r.
wydatki na zakupy Swigteczne (por. MAKROpuls z 27.01.2015). W catym IV kw. ub.r. dynamika
sprzedazy detalicznej w cenach statych zwiekszyta sie do 3,7% r/r wobec 2,6% w |ll kw. Dane
wskazujg tym samym na wyrazng poprawe koniunktury w polskim handlu detalicznym.

¢ PKB w Polsce wzrést w 2014 r. o 3,3% wobec 1,7% w 2013 r. W kierunku zwiekszenia tempa
wzrostu gospodarczego w 2014 r. oddziatywat przede wszystkim wzrost dynamiki popytu
krajowego do 4,6% r/r wobec 0,2% w 2013 r., bedacy efektem przyspieszenia zaréwno
inwestycji (z 0,9% w 2013 r. do 9,4% w 2014 r.) jak i spozycia ogétem (z 1,3% do 3,0%). W
kierunku spowolnienia wzrostu gospodarczego oddziatywato natomiast zmniejszenie wktadu
eksportu netto (z 1,6 pp. w 2013 r. do -1,2 pp. 2014 r.). Szacujemy, ze w IV kw. ub.r. realne
tempo wzrostu PKB uksztattowato sie na poziomie ok. 3,0-3,1% r/r wobec 3,3% w Il kw. Na
nieznaczne spowolnienie tempa wzrostu PKB w stosunku do Il kw. ub. r. (3,3%) wptynat przede
wszystkim spadek realnej dynamiki spozycia prywatnego, co spowodowane byto jednak w
znacznym stopniu efektem wysokiej bazy z IV kw. 2013 r. Dane te potwierdzajg, ze polska
gospodarka znajduje sie w fazie lekkiego spowolnienia. Oczekujemy, ze w | kw. br. roczna
dynamika PKB uksztattuje sie na poziomie 2,6%, co bedzie jednoczesnie dotkiem spowolnienia
gospodarczego w Polsce. W kolejnych kwartatach, wraz z oczekiwang przez nas poprawg
sytuacji gospodarczej w strefie euro oraz ozywieniem w inwestycjach infrastrukturalnych tempo
wzrostu gospodarczego zwiekszy sie do 3,6% r/r w IV kw. 2015 r.

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. W tresci komunikatu po posiedzeniu
utrzymane zostato zdanie: ,bazujgc na biezqcej ocenie sytuacji, Rezerwa sqdzi, iz moze byc
cierpliwa z rozpoczeciem normalizowania nastawienia w polityce monetarnej”. Na szczegdlng
uwage zastuguje wyraznie lepsza ocena FED dotyczaca wzrostu gospodarczego oraz sytuacji na
rynku pracy. W komunikacie znalazta sie réwniez informacja, iz wptyw ostatniego spadku cen
nosnikéw energii na gospodarke jest pozytywny, gdyz zwieksza site nabywczg konsumentéw
przy jedynie przejSciowym, negatywnym wptywie na inflacje. Wypowiedzi J. Yellen na
konferencji po poprzednim, grudniowym posiedzeniu wskazywaty, ze FED nie spodziewa sie
podnosi¢ stép procentowych na ,kilku” nastepnych posiedzeniach. Podtrzymujemy tym samym
nasz scenariusz, zgodnie z ktdrym FED rozpocznie cykl zaostrzenia polityki monetarnej w IlI kw.
br.

¢ W ubiegtym tygodniu naptynely liczne dane z realnej sfery amerykarskiej gospodarki. Wedtug
pierwszego szacunku sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA w IV kw.
ub. r. wyniosto 2,6% wobec 5,0% w lll kw. Na spadek tempa wzrostu PKB ztozyto sie obnizenie
wktadu eksportu netto (z 0,78 pp. w Il kw. do -1,02 pp. w IV kw.) spozycia publicznego (z 0,8 pp.
do -0,4 pp.) oraz inwestycji (z 1,21 pp. do 0,37 pp.). W przeciwnym kierunku oddziatywat
natomiast wzrost zapaséw (zwiekszenie wktadu do wzrostu PKB z -0,03 pp. do 0,82 pp.), a takze
konsumpcji prywatnej (2,21 pp. wobec 2,37 pp. w Il kw.). Spadek odnotowany zostat réwniez w
przypadku zamdwien na dobra trwate, ktérych dynamika wedtug wstepnego odczytu wyniosta -
3,4% m/m w grudniu wobec -2,1% w listopadzie. Z wytgczeniem $rodkow transportu zmniejszyty
sie one o 0,8% m/m wobec spadku o 1,3% w listopadzie. Dobre dane naptynety natomiast z
rynku nieruchomosci, gdzie sprzedaz nowych doméw wzrosta w grudniu ub. r. do 481 tys.
wobec 431 tys. w listopadzie. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan
koniunktury w USA. wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board wzrdst w styczniu do
102,9 pkt. z 93,1 pkt. w grudniu ub. r., ksztattujgc sie tym samym na najwyzszym poziomie od
sierpnia 2007 r. Do wzrostu wskaznika w najwiekszym stopniu przyczynito sie zwiekszenie

2



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Czy likwidacja kwot mlecznych pogtebi spadki MAKRO

cen mleka w Polsce?

sktadowej indeksu dotyczacej oceny biezacej sytuacji (112,6 pkt. wobec 99,9 pkt). Poprawe
nastrojow gospodarstw domowych w styczniu potwierdzit réwniez nieznacznie zrewidowany w
dot (o 0,1 pkt.) finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (98,1 pkt. wobec 93,6 pkt. w
grudniu ub. r.). Mieszane dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktérg zannualizowane tempo amerykarniskiego PKB wyniesie 2,5% | kw. 2015 r.

# Zgodnie z wstepnym szacunkiem inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie do -0,6% r/r w
styczniu wobec -0,2% w grudniu ub. r. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu cen w
najwiekszym stopniu oddziatywat silniejszy spadek cen energii (obnizyt on inflacje 0 0,3 pp.) oraz
cen ustug (-0,1 pp.). Uwazamy, ze deflacja w strefie euro utrzyma sie do Il kw. br.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych sektor
przemystu przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego, zwiekszyt sie w
styczniu do 106,7 pkt. wobec 105,5 pkt. w grudniu. W kierunku wzrostu wskaznika
oddziatywaty wyzsze wartosci sktadowych indeksu dotyczacych zaréwno oceny biezgcej sytuacji
jaki i oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawa koniunktury odnotowana zostata we wszystkich
badanych sektorach poza budownictwem, gdzie doszto do nieznacznego spadku wskaznika.
Dane nt. koniunktury stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika niemieckiego PKB wyniesie w | kw. 0,3% wobec 0,2% w IV kw. 2014 r.

¢ Indeks PMI dla chiriskiego przetwérstwa wg. CFLP zmniejszyt sie w styczniu do 49,8 pkt.
wobec 50,1 pkt. w grudniu. Prognozujemy, ze w | kw. dynamika PKB obnizy sie do 7,2% r/r
wobec 7,3% w IV kw. ub. r., a w 2015 r. Srednioroczne tempo wzrostu chinskiego PKB wyniesie
7,1%. Podtrzymujemy ocene, ze osiggniecie takiego tempa wzrostu bedzie wymagato jednak
uruchomienia przez rzagd dodatkowego pakietu stymulacyjnego.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat raport NBP nt. kondycji sektora przedsiebiorstw w
IV kw. ub.r. Wynika z niego, iz firmy przewidujg przyspieszenie wzrostu inwestycji zaréwno w |
kw. br., jak i w catym 2015 r. Ankiety wskazujg rowniez, iz gtdwnym celem inwestycji pozostaje
modernizacja i remont posiadanego majatku (35,7% firm), przy relatywnie mniejszym
zainteresowaniu projektami majgcymi na celu rozbudowe potencjatu produkcyjnego (23,7%
firm), czy unowoczesnianie technologii (23,5%). Gtéwnym zrédtem kapitatu do sfinansowania
inwestycji pozostajg $rodki wiasne przedsiebiorstw. Zgodnie z informacjami zawartymi w
raporcie, dane za IV kw. 2014 oraz prognozy formutowane na | kw. 2015 wskazujg na wyrazng
poprawe koniunktury w sektorze przedsiebiorstw. Odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych
problemy z popytem jako bariere rozwoju maleje od blisko dwéch lat i zbliza sie do pozioméw
notowanych przed wybuchem S$wiatowego kryzysu finansowego. Poprawiajg sie rowniez
prognozy przedsiebiorstw dotyczagce popytu, zamodwien oraz produkcji. Co wiecej,
przedsiebiorstwa oczekujg, ze poprawa koniunktury bedzie miata charakter trwaty.
Podtrzymujemy jednak nasza prognoze spadku dynamiki inwestycji do 4,8% r/r w | kw. wobec
8,8% w IV kw. ub.r.,, co spowodowane bedzie efektem wysokiej bazy sprzed roku, a takze
najprawdopodobniej relatywnie gorszymi warunkami pogodowymi w | kw. br. (w zesztym roku
zima byfa wyjgtkowo tagodna).

’ Czy likwidacja kwot mlecznych pogtebi spadki cen mleka w Polsce?

W kwietniu br. przestanie obowigzywac system kwot mlecznych, stanowigcy narzedzie ograniczania
podazy mleka w Unii Europejskiej. Celem ponizszej analizy jest ocena wptywu likwidacji kwot mlecznych
na ceny mleka i produktéw mlecznych w Polsce.

Rynek mleka w Unii Europejskiej regulowany jest przez system kwotowy. Kazdemu panstwu
cztonkowskiemu w danym roku kwotowym (okres od kwietnia do marca kolejnego roku) przystuguje
krajowa kwota produkcji, ktéra nastepnie rozdzielana jest na rolnikow. W przypadku przekroczenia
krajowej kwoty produkcji, pafstwo musi zaptaci¢ kare (28,73 EUR za kazde 100 kg przekroczenia),
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finansowang przez rolnikdw, ktérzy przekroczyli swoje indywidualne kwoty mleczne. W ostatnich latach
podaz mleka w Unii Europejskiej utrzymywata sie na poziomie wyraznie nizszym od sumy wszystkich
krajowych kwot mlecznych (w roku kwotowym 2013/2014 byto to 4,6% ponizej limitu). Jednoczesnie w
kilku krajach (m.in. Niemcy, Holandia, Irlandia, Polska) mieliSmy do czynienia z tendencja do nadprodukcji
mleka, podczas gdy w wiekszosci ksztattowata sie ona wyraznie ponizej kwoty krajowej, wskazujac iz na
rynku mleka coraz silniej oddziatuja mechanizmy rynkowe. Byto to gtéwnym czynnikiem, ktéry sktonit
Komisje Europejskg do podjecia decyzji o likwidacji systemu kwot mlecznych od kwietnia 2015 r.

Utrzymywanie sie produkcji mleka w UE w ostatnich latach wyraZnie ponizej limitéw wynikajgcych z sumy
krajowych kwot mlecznych naszym zdaniem wskazuje, ze skala wzrostu podazy mleka po likwidacji kwot
mlecznych bedzie ograniczona. Podobna ocena przedstawiona zostata w raporcie OECD-FAO Agricultural
Outlook 2013, zgodnie z ktérym w pierwszych dwdch latach po likwidacji kwot mlecznych (2015 r., 2016 r.)
roczne tempo wzrostu produkcji mleka w UE wyniesie odpowiednio 0,7% i 0,8%, a w kolejnych latach
uksztattuje sie na poziomie ok. 0,3%. Wystepowanie rdznic w relatywnych kosztach produkcji mleka
pomiedzy krajami (w niektérych krajach wytwarzanie mleka jest bardziej optacalne w stosunku do innych
rodzajow produkcji rolnej) w warunkach wolnorynkowych doprowadzi w naszej ocenie w srednim okresie
do koncentracji produkcji w tzw. Pdtnocnym Pasie Mlecznym skupiajgcym Niemcy, Polske, Szwecje,
Finlandie, Danie, Belgie, Holandie, Wielka Brytanie, Irlandie oraz kraje battyckie. Uwazamy, ze wyzsza podaz
mleka w tych krajach bedzie oddziatywata w kierunku spadku jego ceny na tamtejszych rynkach.

Od poczatku ub. r. mamy do czynienia
Ceny produktéw mlecznych w UE ze spadkami cen mleka i produktéow
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Zrédto: Regulations (EC) No 562/2005 Article 6(1) and 479/2010 Article 2 poczatku sierpnia 2014 r. rosyjskie

embargo. W rezultacie, zgodnie z danymi Komisji Europejskiej ceny odttuszczonego mleka w proszku byty w
styczniu 0 42,7% nizsze niz w styczniu 2014 r., ceny petnego mleka w proszku o 37,6% nizsze, masta o0 27,5%
nizsze, a serow Cheddar, Edam i Gouda kolejno o 22,8%, 29,4% i 25,9% nizsze. Podobne spadki cen
odnotowywane sg réwniez na rynkach w USA i Oceanii. Oczekujemy, ze w | pot. 2015 r. ceny mleka na
Swiatowych rynkach ustabilizujg sie, co bedzie skutkiem stopniowego oczyszczania sie rynku z nadpodazy
produktéw mlecznych, czemu sprzyjaé¢ bedg ich niskie ceny. Wsparciem dla takiej oceny jest nieznaczny
wzrost (zgodnie z danymi Komisji Europejskiej Srednio o ok. 1%) cen niektérych produktéw mlecznych
(masta, mleka w proszku) w Il pot. stycznia br. w poréwnaniu do | pot. stycznia br. Prognozujemy, ze
silniejszy wzrost cen rozpocznie sie w Il pot. br., co spowodowane bedzie zwiekszeniem swiatowego popytu,
szczegodlnie ze strony Afryki Pétnocnej, Bliskiego Wschodu oraz Azji Potudniowo-Wschodniej.

Likwidacja kwot mlecznych przypadnie tym samym na okres stabilizacji cen mleka na $wiatowych rynkach.
Niemniej jednak prognozowany przez nas wzrost produkcji mleka w krajach Pétnocnego Pasa Mlecznego, w
tym Polsce, w warunkach wcigz nasyconego rynku eksportowego, a takze stopniowego charakteru procesu
specjalizacji produkcji krajéw Pétnocnego Pasa Mlecznego i przejmowania udziatu w rynku krajow z poza tej
grupy, moze w krotkim okresie spowodowad dalszy spadek cen mleka w krajach Pdétnocnego Pasa
Mlecznego. Na szczegblng uwage zastuguje rdwniez otoczenie mikroekonomiczne polskiego sektora
mleczarskiego, ktéry funkcjonuje w warunkach agresywnej polityki cenowej duzych sieci handlowych
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bedacych gtdwnymi odbiorcami jego produktéw. Najprawdopodobniej po likwidacji systemu kwot
mlecznych beda one prébowaty wynegocjowaé nizsze ceny od przetwdrcéw. W miesigcach letnich w
kierunku spadku cen mleka oddziatywa¢ beda rdwniez czynniki sezonowe. Tym samym oczekujemy, ze ceny

Spozycie seréw

Spozycie jogurtow

I Zmiana (% r/r, prawa o$)

Spozycie realne (2006 = 100, lewa o¢ = Zmiana (% r/r, prawa o$) Spozycie realne (2003 = 100, lewa 0$)

Zrédto: Credit Agricole, GUS, Eurostat

mleka osiggng swoje minimum lokalne wynoszace ok. 107 zt/hl w na przetomie Il'i lll kw. br.

Spadek cen mleka bedzie ograniczany przez rosnacy popyt na produkty mleczne w Polsce, zwigzany z
prognozowanym przez nas przyspieszeniem wzrostu polskiej konsumpcji I kw. br. (zgodnie z
przeprowadzonymi przez nas obliczeniami popyt na produkty mleczne w Polsce charakteryzuje sie dodatnig
elastycznoscig dochodowg — wraz ze wzrostem dochodéw wydatki na produkty mleczne rosng). Niemniej
jednak wzrost cen mleka w Polsce rozpocznie sie dopiero w Il pot. 2015 r. wraz z prognozowanym przez nas
wzrostem cen na rynkach $wiatowych, a takze dzieki pozytywnemu wptywowi czynnikéw sezonowych. W
konsekwencji uwazamy, ze na koniec 2015 r. cena skupu mleka uksztattuje sie w okolicach poziomu 125
zt/hl.

160 Na podstawie naszej prognozy cen
150 skupu mleka szacujemy, ze w
140 pierwszej potowie br. bedziemy
130 mieli do czynienia ze spadkiem cen
e produktéw mlecznych
110 wchodzgcych skfad koszyka
lgg inflacyjnego. Ceny mleka beda w
20 pierwszej potowie roku srednio o
gru08 gru09 grulo grull grul2 grul3 grulad gruls 2,6% r/r nizsze, seréw o 3,2% a
= Cena skupu mleka (zi/hl) = Prognoza Credit Agricole masta o 8%. W przypadku jogurtow

Zrédto: Credit Agricole, GUS oczekujemy stabilizacji cen.

Niemniej jednak z uwagi na wyhamowujgce tempo spadku cen, a takze ich stopniowy wzrost w Il pot. roku
oczekujemy, ze sumaryczny wptyw zmian cen produktéw mlecznych w 2015 r. zwiekszy roczny wskaznik
inflacji 0 0,1 pp. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza inflacji zaktadajgcego dodatnie roczne tempo
wzrostu cen w IV kw. br.

’ RPP oraz dane z USA moga umocnic ztotego

4,40 Kursy walut 1,40 W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
4,36 1,36 spadt do 4,1835 (umocnienie
4,32 1,32 ztotego o 0,4%). W poniedziatek
4,28 L28 mieliédmy do  czynienia  z
4,24 1,24 podwyzszong zmiennoscig kursu
4,20 1,20 -

16 116 zfotego, co byto czesciowo
412 11, ZWiazane ze wzrostem niepewnosci
4,08 1,08

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

Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD
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po zwyciestwie populistycznej partii Syriza w wyborach do greckiego parlamentu oraz zaostrzeniem
konfliktu na Ukrainie. Od wtorku ztoty tracit na wartosci w oczekiwaniu na srodowe posiedzenie FOMC.
Krajowe dane nt. PKB oraz sprzedazy detalicznej, ktére okazaty sie zgodne z konsensusem rynkowym,
nie wywoftaty znaczacej reakcji inwestoréw. W czwartek ztoty odrabiat straty z pierwszej czesci tygodnia,
czemu sprzyjaty pozytywne dla ztotego nastroje po srodowym posiedzeniu FOMC, ktére nie przyniosto
zmian w nastawieniu Rezerwy Federalnej w polityce monetarnej. W pigtek ztoty lekko sie umacniat,
wspierany przez nizsze od oczekiwan odczyty inflacji w strefie euro oraz PKB w USA.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie srodowe posiedzenie RPP.
Oczekujemy, ze Rada pozostawi stopy procentowe na obecnym poziomie i nie wprowadzi istotnych
zmian w nastawieniu w polityce monetarnej. Tym samym bedzie to czynnik oddziatujgcy w kierunku
umocnienia ztotego. Istotne dla ksztattowania sie kursu polskiej waluty beda réowniez liczne dane z
amerykanskiej gospodarki (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM w przetwérstwie). W przypadku
realizacji naszych prognoz, sumaryczny wptyw tych odczytéw na kurs ztotego moze by¢ pozytywny.
Odczyt produkcji przemystowej w Niemczech nie wywota w naszej ocenie znaczgcej reakgcji rynku.

W tym tygodniu oczekujemy kontynuacji umocnienia ztotego wzgledem franka. Wsparciem dla naszych

oczekiwan sg opublikowane dzi$ styczniowe dane PMI dotyczace koniunktury w szwajcarskim
przetworstwie przemystowym (patrz wyzej).

Status quo w polityce monetarnej negatywne dla cen obligacji

Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci

5,0 polskich benchmarkowych
i'g obligacji 2-letnich obnizyty sie do
38 poziomu 1,563 (spadek o 2pb),
3,4 obligacji 5-letnich do poziomu
2'2 1,679 (spadek o 6pb), a obligacji
29 10-letnich do poziomu 1,996
1:8 (spadek o 10pb). Od poniedziatku
La do $rody rentownosci polskich

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

o — y-letnie 5-letnie 10-letnie obligacji spadaty, co spowodowane

Zrédto: Reuters byto rosngcymi  oczekiwaniami

inwestorow na dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez RPP, znajdujgcymi odzwierciedlenie w
zmniejszajgcym sie spreadzie pomiedzy 10-letnimi obligacjami polskimi a 10-letnimi obligacjami
niemieckimi i amerykanskimi. Sprzyjat temu réwniez krajowy odczyt sprzedazy detalicznej. Mimo, ze byt
on minimalnie wyzszy od konsensusu rynkowego, po bardzo silnym wzro$cie grudniowe] produkcji
przemystowej w Polsce, czes¢ inwestorow oczekiwata, iz dane zaskoczg pozytywnie i w tym przypadku.
W czwartek po potudniu na rynku miata miejsce lekka korekta, po ktérej ceny polskiego dtugu
nieznacznie spadty. W pigtek ceny rentownosci polskich obligacji obnizyty sie wspierane przez nizsze od
oczekiwan dane nt. inflacji w strefie euro oraz PKB w USA.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowe posiedzenie RPP. Jesli, jak
prognozujemy, Rada pozostawi stopy procentowe na obecnym poziomie i nie wprowadzi istotnych
zmian w nastawieniu w polityce monetarnej, taka decyzja bedzie oddziatywaé w kierunku wzrostu
rentownosci polskich obligacji. Niemniej jednak, z uwagi na utrzymujace sie oczekiwania rynku na dalsze
obnizki stop procentowych w Polsce (rynek kontraktéw FRA wycenia obecnie obnizke w skali
przekraczajgcej 75 pb do konca lll kw. br.) od poniedziatku do sSrodowego posiedzenia ceny polskiego
dtugu mogg rosnacé. Istotne znaczenie dla rentownosci polskich obligacji mogg mie¢ réwniez liczne dane
z USA (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM w przetwérstwie).W przypadku realizacji naszych
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prognoz, odczyty mogg oddziatywac w kierunku spadku rentownosci polskiego dtugu. Dane o produkgji
przemystowej w Niemczech nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczgca reakcjg rynku.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makr iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym
Wskaznik lut 14 | mar 14 | kwi 14 [ maj 14 | cze 14 wrz 14 | paz 14 gru 14 | sty 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 2,00
Kurs EURPLN* 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,20
Kurs USDPLN* 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,78
Kurs CHFPLN* 3,47 3,43 3,42 3,44 3,39 3,42 343 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,96
Inflacja CPI (r/r, %) 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,4 0,9 11 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5 0,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,2 53 55 54 4,5 1,8 2,4 -1,9 4.2 1,7 0,3 8,4 1,8
Inflacja PPI (r/r, %) -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -15 -1,6 -1,3 -1,6 -2,5 -2,9

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,8 7,0 31 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 34 4,0 4.8 3,8 4,8 3,5 35 35 34 3,8 2,7 3,7 3,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 11 2,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,9 13,9 135 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 11,4 11,5 11,8
Saldo ROB (mIn EUR) -1100 -651 345 269 -161 -927 -811 -987 18 -470 -268 -422
Eksport (r/r, %, EUR) 84 7,3 9,5 51 10,4 5,7 6,7 -0,9 6,1 41 2,3 59
Import (r/r, %, EUR) 58 6,9 4,1 8,9 11,8 75 7,2 0,1 6,1 4,7 4.7 6,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“ Sl el N
3,4 55 — -

PKB (% rfr) 35 33 3,0 2,6 3,0 3,3 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 2,9 3,0 3,2 2,9 2,9 3,5 3,6 3,3 3,0 3,3 3,5
Inwestycje (%, r/r) 11,2 8,7 9,9 8,8 4.8 8,1 8,5 8,5 9,4 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 5,0 3,8 5,8 7,3 9,6 7,3 6,7 6,0
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,0 18 2,0 1,5 1,9 2,1 2,1 1,7 1,8 2,0 2,1
g'!? § % Inwestycje (pp.) 1,4 15 18 2,3 0,6 1,4 1,6 2,4 1,8 1,6 0,8
=% Ksport netto (pp.) 0,0 -1,9 -1,6 1,4 0.6 0,9 0.4 13 12 08 0.5
Saldo obrotéw biezagcych*** -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 11,5 12,1 10,9 10,5 10,8 11,5 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 -1,1 -0,6 -0,4 0,4 0,0 -0,4 1,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 2,71 2,68 2,28 2,06 2,00 2,15 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 4,00
USDPLN** 3,03 3,04 3,31 3,54 3,82 3,85 3,86 3,95 3,54 3,95 3,60

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI

KRAJ

WSKAZNIK

Poniedziatek 02.02.2015r.

WARTOSC

CA RYNEK**

2:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Styczen 49,8
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Styczen 52,8 52,6 53,0
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 51,0 51,0 51,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 51,0 51,0 51,0
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,7 -0,2 -0,2
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Styczen 55,1 54,5 54,5
16:00 USA Indeks PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Styczen 55,1 54,5
Wtorek 03.02.2015r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -1,6 -2,5
16:00 USA Nowe zamdwienia w przemysle (% m/m) Grudzen -0,7 2,4 -2,2
Sroda 04.02.2015r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 2,00 2,00 2,00
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 52,3 52,3 52,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Styczen 52,2 52,2 52,2
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Grudzien 0,6 0,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Styczen 241 225
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Styczen 56,5 56,8 56,4
Czwartek 05.02.2015r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien -2,4 15
13:00  WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Luty 0,5 0,5 0,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 265
Piatek 06.02.2015r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien -0,1 04 0,3
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 5,6 5,6 5,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 252 225 235
Niedziela 08.02.2015r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Styczen 49,6

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

Jesli chcecie Panstwo otrzymywac
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»MAKROmapa” w jezyku angielskim,
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