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”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na pigtek publikacja danych o
styczniowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze roczna dynamika cen spadtfa do -1,2% wobec -1,0%
w grudniu ub. r. W kierunku zmniejszenia wskaznika inflacji oddziatywaty silniejsze niz przed
miesigcem spadki cen paliw i Zzywnosci, czeSciowo rekompensowane przez wzrost inflacji bazowej
(0,7% r/r wobec 0,5% w grudniu ub. r.). Mimo, ze nasza prognoza jest zgodna z konsensusem
rynkowym, pogtebienie deflacji w Polsce moze nasili¢ oczekiwania inwestoréw na tagodzenie
polityki monetarnej przez RPP na marcowym posiedzeniu, oddziatujagc w efekcie w kierunku
osfabienia ztotego i spadku rentownosci na krétkim koricu krzywej dochodowosci.

W pigtek opublikowane zostang wstepne odczyty PKB w najwazniejszych gospodarkach
Europy. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. ub. r. nie zmienita sie
w stosunku do Il kw. i wyniosta 0,2% kw/kw (0,7% r/r w IV kw. wobec 0,8% w IIl kw.). W
Niemczech tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto sie najprawdopodobniej do 0,2% kw/kw z
0,1% w Il kw. Z kolei we Francji prognozujemy lekkie spowolnienie wzrostu gospodarczego do
0,1% kw/kw w IV kw. z 0,3% w Il kw. W Swietle styczniowych wskaznikow koniunktury (PMI)
oczekujemy, ze ozywienie w obszarze wspdlnej waluty bedzie kontynuowane w | kw. br.
Publikacja danych o PKB w strefie euro nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na
ztotego i rynek dtugu.

W tym tygodniu poznamy dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan koniunktury.
Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie o 0,5% m/m w styczniu wobec
spadku o 0,9% w grudniu ub. r., co byto wynikiem nizszej dynamiki sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej i spadku cen paliw. Po wytgczeniu sprzedazy w branzy motoryzacyjnej jej
dynamika zwiekszyta sie z -1,0% m/m w grudniu ub. r. do -0,4% w styczniu. Prognozujemy, ze
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczne pogorszenie nastrojow
gospodarstw domowych w lutym (97,5 pkt. wobec 98,1 pkt. w styczniu). W przypadku realizacji
naszej prognozy sprzedazy detalicznej, znaczaco nizszej od konsensusu rynkowego (+0,3%),
oczekujemy lekkiego umocnienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji.

W pigtek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezacych (do 422 min EUR wobec 268 min EUR w
listopadzie ub. r.), bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda transferéw z Unig
Europejska oraz zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze
dynamika eksportu wzrosta z 2,3% r/r w listopadzie do 5,9% w grudniu, a tempo wzrostu
importu zwiekszyto sie z 4,7% r/r do 6,0%. Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym beda
neutralne dla ztotego i rynku dtugu.

W piatek poznamy réwniez wstepny odczyt PKB w Polsce w IV kw. 2014 r. Prognozujemy, ze
tempo wzrostu PKB obnizyto sie do 3,0% r/r z 3,3% w Ill kw. ub. r. W kierunku spowolnienia
wzrostu PKB oddziatywat przede wszystkim spadek dynamiki konsumpcji prywatnej. Publikacja
danych o PKB nie powinna wywotaé znaczacej reakcji rynkéw finansowych.

Dzisiaj poznaliSmy dane nt. niemieckiego bilansu handlowego, ktérego nadwyzka zwiekszyta
sie w grudniu 2014 r. do 21,8 mid EUR wobec 17,9 mld w listopadzie. Dynamika eksportu
zwiekszyta sie z -2,2% r/r w listopadzie do 3,4% w grudniu, podczas gdy dynamika importu
zmniejszyta sie z 1,2% do -0,8%.

W zesztym tygodniu

s

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stop procentowych
(stopa referencyjna wynosi 2,00%). Jako gtéwny argument przemawiajgcy za pozostawieniem
stop procentowych na niezmienionym poziomie Rada wskazata zwiekszong zmienno$é na
rynkach finansowych w ostatnim okresie. Na konferencji po posiedzeniu M. Belka stwierdzit, iz
w przypadku braku gwattownych zmian na rynkach finansowych mozemy liczyé sie z
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zaistnieniem wiekszosci cztonkéw RPP opowiadajacych sie za ztagodzeniem polityki monetarnej
na nastepnym posiedzeniu. Podkreslit on réwniez, ze skala dostosowania stép procentowych
moze by¢ wieksza niz 25 pb. Biorgc pod uwage tres¢ komunikatu po ubiegtotygodniowym
posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi M. Belki oczekujemy, ze Rada dokona jednorazowej obnizki
stdp w marcu o 50 pb, do czego sktonig jg wyniki marcowej projekcji inflacji NBP wskazujgce na
istotne obnizenie S$ciezki inflacji w stosunku do listopadowej projekcji. Uwazamy, ze po
marcowej obnizce stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie do listopada 2016
r. (por. MAKROpuls z 4.02.2015).

# Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa wzrést w styczniu do 55,2 pkt. wobec 52,8 pkt. w
grudniu ub. r., co byto znaczagco powyzej oczekiwan rynku (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 zamowien.

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w styczniu o 257 tys. wobec 329 tys. w
grudniu ub.r. (rewizja w dot z 352 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w
oswiacie i stuzbie zdrowia (+46,0 tys.), handlu detalicznym (+45,9 tys.), ustugach biznesowych
(+39,0 tys.) oraz budownictwie (+39,0 tys.). Spadek zatrudnienia miat miejsce natomiast w
sektorze rzagdowym (-10,0 tys.), transporcie i magazynowaniu (-8,6 tys.) oraz gornictwie i
wycince drzew (-3,0 tys.). Stopa bezrobocia zwiekszyta sie do 5,7% w styczniu wobec 5,6% w
grudniu ub.r. Wyzsza warto$¢ wskaznika wynikata z silniejszego wzrostu zasobu sity roboczej niz
zatrudnienia (wspotczynnik aktywnosci zawodowej zwiekszyt sie z 62,7% w grudniu ub. r. do
62,9 pkt. w styczniu). Sygnalizuje to, ze poprawiajaca sie kondycja amerykanskiej gospodarki
zachecita czes¢ osob dotychczas nieaktywnych zawodowo do powrotu na rynek pracy. W
ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks ISM w przetwérstwie, ktéry obnizyt sie
w styczniu do 52,9 pkt. wobec 57,8 pkt. w grudniu ub.r. Zmniejszenie wartosci wskazZnika
wynikato ze spadku 4 z 5 jego sktadowych (nowe zamdwienia, biezaca produkcja, zatrudnienie,
czas dostaw). Niemniej jednak wszystkie sktadowe indeksu znajdujg sie nadal powyzej granicy
50 pkt. oddzielajgcej obnizenie od zwiekszenia aktywnosci. Nieznaczny wzrost odnotowany
zostat natomiast w przypadku indeksu ISM poza przetwdrstwem, ktéry wynidst 56,7 pkt. w
styczniu wobec 56,5 pkt. w grudniu. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie
zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki
monetarnej w Il kw. 2015 r.

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Niemczech w grudniu ub.r. nie zmienita sie w
poréwnaniu do listopada ub.r. i wyniosta 0,1% m/m. W strukturze danych na uwage zastuguje
znaczacy wzrost dynamik produkcji energii oraz débr posrednich, podczas gdy w kierunku
spadku wskaznika oddziatywaty nizsze dynamiki produkcji débr kapitatowych oraz produkcji
budowlanej. W ubiegtym tygodniu poznaliémy rdwniez dane nt. zamdwien w przemysle, ktore
zwiekszyty sie 0 4,2% m/m w grudniu ub.r. wobec -2,4% w listopadzie, co jest ich najwiekszym
wzrostem od kwietnia 2008 r. Dane nt. niemieckiej produkcji przemystowej oraz zamédwien w
przemysle w grudniu w pofaczeniu ze styczniowymi wynikami badan koniunktury (PMI)
wskazujg na poprawiajgcg sie sytuacje niemieckiej gospodarki. Tym samym stanowig one
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg PKB w Niemczech zwiekszy sie w | kw. br. 0 0,3%
kw/kw wobec 0,2% w IV kw. ub.r.

¢ Agencja S&P podwyiszyta w pigtek perspektywe ratingu Polski ze stabilnej na pozytywna
(obecnie rating Polski wynosi A-). Jako uzasadnienie dla tej decyzji Agencja S&P podata majaca
szeroki zakres poprawe perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce, pozytywnie wptywajacg
na stabilno$¢ polskich finanséw publicznych. Jednoczesnie Agencja S&P podkreslita, iz
podniesienie ratingu w ciggu najblizszych dwdch lat bedzie mozliwe w przypadku dalszej
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konwergencji Polski z bogatszymi krajami UE, dywersyfikacji struktury wzrostu gospodarczego,
zwiekszenia efektywnosci prowadzonej przez rzad polityki gospodarczej, a takze szybszej niz ona
obecnie zaktada poprawy wskaznikdéw zadtuzenia wobec wierzycieli zagranicznych. Decyzja
Agencji S&P jest pozytywna dla ztotego i polskiego rynku dtugu.

’ Inwestycje gospodarstw domowych przyspiesza w Il potowie roku

Sygnaly naptywajace z rynku nieruchomosci wskazujg na wyraing poprawe na rynku mieszkaniowym.
Zgodnie z danymi REAS, w catym ub. r. w szes$ciu najwiekszych miastach Polski sprzedano ponad 43 tys.
lokali na rynku pierwotnym, tj. prawie 20% wiecej niz w rekordowych dotychczas latach 2007 i 2013.
Ponizsza analiza ma na celu ocene tendencji na rynku mieszkaniowym w kolejnych kwartatach. Na tej
podstawie sprobujemy okresli¢, jaki beda one miaty wptyw na dynamike naktadéw na srodki trwate
gospodarstw domowych, bowiem inwestycje gospodarstw domowych to w dominujgcym stopniu
wydatki na zakup nieruchomosdci.

30 60 Dane o inwestycjach gospodarstw
20 40 domowych sg publikowane przez
Eurostat z duzym opdZinieniem

10 20 (ostatnie dostepne dane dotyczg |
0 0 kw. 2014 r.). Zgodnie z analizg
10 o0  korelacji roczna dynamika inwestycji
20 20 gospodarstw domowych jest silnie
2005 2006 2007 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 powlgzana — z dyna’mlkq liczby
Inwestycje gospodarstw domowych (% r/r, I. 0$) przyznanych pozwoler na budowg
Pozwolenia na budowe mieszkan (opdznione o 2 kwartaty, % r/r, p. 0$) mieszkan opdzniong o dwa

Zrédto: GUS, Eurostat kwartaty. Dlatego obserwowany od
IV kw. 2013 r. do llI kw. 2014 r. wzrost rocznej dynamiki pozwolen na budowe sygnalizuje, ze

prawdopodobnie przynajmniej do | kw. br. nalezy spodziewac sie kontynuacji stopniowego wzrostu realnej
dynamiki inwestycji gospodarstw domowych (opdznienie reakcji konsumentéw o 2 kwartaty w stosunku do
wydawanych pozwolen).

Zgodnie z modelem ekonometrycznym skonstruowanym przez nas na potrzeby prognoz kwartalnych
dynamika inwestycji gospodarstw domowych jest zalezna od stopy referencyjnej NBP skorygowanej o
zmiany inflacji bazowej, co odzwierciedla warunki udzielania kredytéw hipotecznych oraz koszty obstugi
zadtuzenia (negatywny wptyw wzrostu zmiennej na dynamike inwestycji). Drugim czynnikiem
uwzglednionym w modelu, wptywajgcym na zmiany tempa wzrostu naktadéw inwestycyjnych gospodarstw
domowych, jest realna dynamika funduszu ptac w gospodarce narodowej reprezentujgca zmiane dochodéw
rozporzadzalnych gospodarstw domowych (wptyw pozytywny). Trzecim elementem réwnania sg zmiany
cen mieszkan, ktdrych wzrost ogranicza zdolno$¢ nabywczg konsumentéw (wptyw negatywny).

Uwazamy, ze obserwowana w ostatnich kwartatach poprawa na rynku pracy bedzie dalej postepowaé. Do
wzrostu zatrudnienia przyczyni sie zaréwno oczekiwany dalszy wzrost inwestycji przedsiebiorstw, jak i
strukturalne zmiany na rynku pracy wynikajace z wprowadzonych przez Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej reform urzeddw pracy. Jednocze$nie wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych bedzie
wspierany przez przedtuzajgcy sie deflacje. W efekcie wysokie tempo realnego wzrostu funduszu ptac
bedzie stanowito czynnik wspierajgcy inwestycje gospodarstw domowych.

Oczekiwana przez nas obnizka stép procentowych przez RPP o 50 pb w marcu (por. MAKROpuls z
04.02.2015) przyczyni sie do zwiekszenia zdolnosci kredytowe] kredytobiorcow oraz zmniejszy koszty
obstugi kredytéw hipotecznych, co réwniez bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu popytu na mieszkania.
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Jednoczesnie w zwigzku z rekordowo niskim poziomem stdép procentowych, oprocentowanie lokat
bankowych réwniez ksztattuje sie na niskim poziomie. A zatem, czes¢ oséb bedzie wycofywac swoje
oszczednosci z bankdéw i decydowacd sie na zakup mieszkan pod wynajem, co pozwoli im na osiaggniecie
wyzszej stopy zwrotu (nominalna rentownosc takiego przedsiewziecia oceniana jest przecietnie na ok. 4% w
skali roku, a Srednie oprocentowanie bankowego depozytu terminowego wynosi obecnie 2,2%).

Srednie ceny mieszkar w 7 najwiekszych miastach Polski (zt/m2) NBP  cyklicznie zbiera dane
7500 dotyczace zarédwno ofert jak i
7000 transakcji sprzedazy oraz najmu
6 500 mieszkan w szesnastu miastach
6 000 wojewddzkich. Baza Rynku
5500 Nieruchomosci NBP (BaRN)
5000 powstaje dzieki dobrowolnemu
4500 przekazywaniu  danych  przez

posrednikow w obrocie

Zrédto: NBP W

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ) . g
nieruchomosci oraz deweloperdéw.

wyniku analizy NBP
prezentowanych jest m.in. 6 indekséw cen (za 1 m? powierzchni), ktére powstajg dla kombinagji
poszczegdlnych cech: rynek pierwotny/wtérny, ceny ofertowe/transakcyjne, srednia wazona dla siedmiu
miast (Gdansk, Gdynia, £édz, Krakéw, Poznan, Warszawa, Wroctaw) lub dziesieciu (Biatystok, Bydgoszcz,
Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin, Zielona Gdra). Zgodnie z ostatnimi dostepnymi
danymi, w Il kw. ub. r. ceny mieszkan na rynku mieszkan w ww. 10 miastach nie zmienity sie na rynku
pierwotnym oraz wzrosty o 2,1% kw/kw na rynku wtdrnym. Z kolei w siedmiu najwiekszych miastach mamy
do czynienia z lekkimi podwyzkami cen (odpowiednio o 1,6% i 0,5%). Uwazamy, ze lekki wzrost cen byt
kontynuowany w IV kw. ub. r., na co wskazujg dane Home Broker i Open Finance. Opracowany przez te
firmy Indeks Cen Transakcyjnych (liczony na bazie transakcji mieszkaniowych dokonywanych w
najwiekszych miastach Polski przez klientéw tych dwdéch firm) nieznacznie wzrést pomiedzy wrzesniem a
grudniem ub. r. W efekcie oczekujemy, ze ceny mieszkan osiggnety juz swoje minima lokalne i w kolejnych
kwartatach beda lekko rosty. Zgodnie z naszym modelem wzrost cen mieszkan jest w srednim okresie
czynnikiem ograniczajgcym wzrost dynamiki inwestycji gospodarstw domowych. Uwazamy jednak, ze w
krotkim okresie moze on dynamizowad sprzedaz mieszkan w zwigzku nasileniem oczekiwan gospodarstw na
dalszy wzrost cen i tym samym przyspieszeniu decyzji o zakupie lokalu.

Rynek pierwotny Rynek wtérny

Zgodnie z wynikami kwartalnej ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym, w IV kw. 2014 r.
ankietowane banki nie zmienity w istotny sposéb kryteriow polityki kredytowej dla kredytéw
mieszkaniowych. Dodatkowo marze kredytowe zostaty obnizone, co zostato uzasadnione wzrostem presji
konkurencyjnej. W | kw. br. 2015 r. banki zapowiadajg istotne zaostrzenie kryteriéw polityki kredytowej
oraz przewidujg spadek popytu na kredyty mieszkaniowe, co zwigzane jest z wejsciem w zycie od stycznia
br. wyzszych wymagan dotyczacych wktadu wtasnego przy zakupie nieruchomosci (10% wobec 5%). Bedzie
to czynnik ograniczajacy sprzedaz mieszkan w | pot. br. Jednoczesnie kontynuacja programu Mieszkanie dla
Mtodych bedzie czesciowo kompensowata zaostrzenie polityki kredytowej przez banki. Dzieki niemu
gospodarstwa domowe mogg uzyska¢ od panstwa dotacje na kupno wtasnego mieszkania na kredyt. W
przypadku matzenstw bezdzietnych i oséb samotnych doptata stanowi 10% wartosci kupowanego
mieszkania, a matzenstwa z dzie¢mi i osoby samotnie wychowujace dzieci bedg mogty liczy¢ na doptate w
wysokosci 15%. Dodatkowo w tym roku planowana jest nowelizacja programu w celu podwyzszenia doptat
dla rodzin wielodzietnych. Wstepne informacje wskazujg, ze po zmianach doptaty dla rodzin z dwdjka dzieci
moggy zosta¢ zwiekszone do 20%, a dla rodzin z tréjkg potomstwa — do 30% wartosci odtworzeniowej
mieszkania.

Biorgc pod uwage zarysowane powyzej czynniki, oczekujemy umiarkowanego przyspieszenia inwestycji
gospodarstw domowych w |l pot. br. Dodatkowym elementem dynamizujgcym inwestycje bedzie
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przyspieszenie decyzji o zakupie wtasnego mieszkania przed koricem roku. W zwigzku ze zmianami w
Rekomendacji S wymagany z poczatkiem 2016 r. wktad wtasny przy zakupie mieszkania na kredyt wzrosnie
z 10% do 15%, a tym samym uksztattuje sie powyzej doptat paidstwowych z programu MdM dla oséb
bezdzietnych.

W kolejnych kwartatach ze wzgledu na wysoki stopied wykorzystania mocy wytwérczych w przetwérstwie
przemystowym, ktéry w styczniu br. uksztattowat sie na najwyzszym poziomie od Il kw. 2008 r., oczekujmy
dalszego zwiekszenia dynamiki inwestycji przedsiebiorstw. Z kolei wyraznego przyspieszenia inwestycji
publicznych mozna oczekiwaé dopiero w Il pot. br. na skutek spodziewanego przez nas ozywienia w
inwestycjach infrastrukturalnych zwigzanego =z koniczagcym sie okresem rozliczania inwestycji
wspotfinansowanych ze srodkédw unijnych w ramach perspektywy finansowej 2007-2013. Kumulacja
zwiekszenia dynamik wszystkich trzech sktadowych inwestycji ogétem stanowi wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate ogétem wzrosnie z 6,7% r/r w | pot
br. do 8,5% w Il pot.

’ Odczyt sprzedazy detalicznej w USA moze umocnic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,40 Kursy walut 1,40 spadt do 4,1565 (umocnienie
4,36 136 ztotego o 0,6%). W poniedziatek
:j: 12; rano miato miejsce przejsciowe
4,24 126 umocnienie ztotego w reakcji na
4,20 122 Wyrainie lepszy od oczekiwan
4,16 1,19 odczyt styczniowego indeksu PMI
4,12 1,15 W polskim przetwdrstwie. We
4,08 1,12 wtorek przez znaczng czes¢ dnia

lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 Z*Oty Zyskiwa’f na wa rtOSICi,
Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD wspierany przez naptywajace

sygnaty o checi porozumienia greckiego rzagdu z wierzycielami oraz brak oczekiwanej przez inwestorow
decyzji banku centralnego w Turcji o zwotaniu nadzwyczajnego posiedzenia w reakcji na silny spadek
inflacji w styczniu (7,2% r/r wobec 8,2% w grudniu ub.r.). W $rode ztoty umocnit sie w reakcji na decyzje
RPP o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie. W czwartek ztoty tracit na
wartosci, co wynikato ze wzrostu awersji do ryzyka zwigzanej z brakiem sukceséw greckiego rzadu w
negocjacjach nt. restrukturyzacji zadtuzenia oraz zapowiedzig EBC, iz od 11 lutego zaprzestanie on
akceptowac greckie obligacje skarbowe jako zabezpieczenie pozyczek dla greckich bankéw ze wzgledu
na brak mozliwosci dokonania wiarygodnej oceny programu pomocy dla Grecji (oznacza to odciecie
greckich bankéw od taniego finansowania z ECB). Pigtkowe, lepsze od oczekiwan dane z amerykariskiego
rynku pracy doprowadzity do jedynie przejsciowego ostabienia ztotego, ktéry w dalszej czesci dnia sie
umacniat.

W tym tygodniu publikacje najwazniejszych odczytow makroekonomicznych skoncentrowane sg w
czwartek i pigtek. Dlatego oczekujemy, ze w pierwszej czesci tygodnia kurs ztotego ksztattowany bedzie
przede wszystkim przez nastroje rynkowe zwigzane z negocjacjami greckiego rzadu z wierzycielami, a
takze sytuacjg na Ukrainie. Ewentualne pogorszenie nastrojow moze oddziatywaé w kierunku ostabienia
ztotego. W czwartek najwazniejsze dla polskiej waluty beda dane nt. sprzedazy detalicznej w USA. W
przypadku realizacji naszej prognozy, wyraZznie nizszej od konsensusu rynkowego, oczekujemy
umocnienia ztotego. W pigtek poznamy liczne odczyty zaréwno ze Swiatowej gospodarki (PKB w strefie
euro, Niemczech, indeks Uniwersytetu Michigan) jak i polskiej (inflacja, bilans ptfatniczy, wstepny
szacunek PKB w IV kw. ub. r.). Niemniej jednak uwazamy, iz istotne z punktu widzenia ksztattowania sie
kursu ztotego beda jedynie dane o inflacji w Polsce. Mimo, ze nasza prognoza jest zgodna z
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konsensusem, pogtebienie deflacji moze nasili¢ oczekiwania inwestoréw na fagodzenie polityki
monetarnej przez RPP na marcowym posiedzeniu, a w efekcie oddziatywa¢ w kierunku ostabienia
polskiej waluty.

Pogtebienie deflacji w Polsce korzystne dla cen polskich obligacji

Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci

5,0 polskich benchmarkowych
4,5 obligacji 2-letnich wzrosty do
4,0 poziomu 1,643 (wzrost o 8pb),
3,5 obligacji 5-letnich do poziomu
3,0 1,896 (wzrost o 22pb), a obligacji
2,5 10-letnich do poziomu 2,236
2,0 (wzrost o 24pb). W poniedziatek
15 rano ceny polskich obligacji
sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 . .. .
s — 2-letnie 5-letnie 10-letnie spadaty, gdyz zmniejszyty  sie
Zrédto: Reuters oczekiwania inwestoréw na

tagodzenie polityki monetarnej przez RPP po wyraznie lepszym od oczekiwan odczycie styczniowego
indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa. Znalazto to odzwierciedlenie we wzroscie spreadu pomiedzy 2-
letnim obligacjami polskimi, a 2-letnimi obligacjami niemieckimi i amerykarskimi. Srodowa decyzja RPP
0 pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie przyczynita sie do przejSciowego
wzrostu rentownosci polskich obligacji. Gotebi komunikat RPP po posiedzeniu oraz wypowiedzi prezesa
NBP M. Belki na konferencji doprowadzity jednak do powrotu cen obligacji do poziomoéw sprzed
posiedzenia. W czwartek miaty miejsce dwie aukcje dtugu (w tym uzupetniajgca), na ktdrych
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 9- 10- 13-letnich terminach zapadalnosci za tacznie 5,98
mld zt. Wzrost podazy polskiego dtugu, w warunkach wzrostu awersji do ryzyka zwigzanego z niepewna
sytuacjg w Grecji, doprowadzit do spadku cen polskich obligacji na catej dtugosci krzywej. Pigtkowe,
lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy spowodowaty wzrost rentownosci polskich
obligacji na catej dtugosci krzywej.

W pierwszej czesdci tygodnia, z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny oczekujemy, ze ceny
polskiego dtugu ksztattowane bedg przez nastroje rynkowe zwigzane z negocjacjami greckiego rzadu nt.
restrukturyzacji dtugu, a takze konflikt rosyjsko-ukrainski. Pogorszenie nastrojow moze oddziatywacé w
kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. W czwartek w centrum uwagi polskiego rynku dtugu
bedzie publikacja danych o sprzedazy detalicznej w USA. W przypadku realizacji naszej wyraznie nizszej
od konsensusu prognozy moze dojs¢ do wzrostu cen polskiego dtugu. W pigtek najwazniejszym
wydarzeniem dla polskiego rynku diugu bedzie krajowy odczyt inflacji. Mimo, iz nasza prognoza jest
zgodna z oczekiwaniami rynku, uwazamy ze pogtebienie deflacji w Polsce moze nasili¢ oczekiwania
inwestorow na obnizke stop procentowych na marcowym posiedzeniu RPP, a w konsekwencji
oddziatywaé¢ w kierunku spadku rentownosci na krétkim koncu krzywej dochodowosci. Pozostate
pigtkowe dane (PKB w strefie euro, Niemczech, Polsce, indeks Uniwersytetu Michigan, a takze krajowe
dane nt. bilansu ptatniczego) nie powinny wywotaé znaczgcej reakcji rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 14 [mar 14 | kwi 14 [ maj 14 | cze 14 | |i i wrz 14 | paz 14
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 3,43 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, %) 04 0,9 11 0,8 0,8 1,0 04 0,5 0,7 0,2 04 0,5 0,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 4,2 53 55 54 4,5 1,8 24 -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 3,1 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 18 0,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 34 4,0 4.8 3,8 48 35 3,5 3,5 3,4 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 08 0,9 11 21
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 118 11,7 115 11,3 114 115 11,8
Saldo ROB (min EUR) -1100 -651 345 269 -161  -927  -811  -987 18 -470  -268 -422
Eksport (r/r, % EUR) 8,4 73 9,5 51 10,4 57 6,7 -0,9 6,1 4,1 2,3 5,9
Import (r/r, % EUR) 58 6,9 4,1 8,9 118 75 7.2 0,1 6,1 47 4,7 6,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------
3,3 31 3,5

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

Konsumpcija (%, 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 (%, rir) 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 50 3,8 58 7,3 9,6 7,3 6,7 6,0
€ 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 é % Inwestycje (pp.) 14 15 1,8 2,3 0,6 1,4 1,6 2,4 1,8 1,6 0,8
N Eksport netto (pp.) 0,0 -1,9 -1,6 -1,4 -0,6 -0,9 -0,4 -1,3 -1,2 -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 11,5 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-miesieczny (%)** 2,71 2,68 2,28 2,06 1,70 1,70 1,70 1,70 2,06 1,70 2,03
Stopa referencyjna NBP (%9** 2,50 2,50 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00 1,50 1,75
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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII R WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 09.02.2015r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzien 17,7 18,7
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty 0,9
Wtorek 10.02.2015r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczen -3,3 -3,8
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczen 15 11 1,0
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Grudzen 0,8 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien -0,3
Czwartek 12.02.2015r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 0,2 0,2 0,3
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Styczen -0,9 -0,5 0,3
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Grudzien 0,2 0,1 0,2
Piatek 13.02.2015r.

8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,1 0,2 0,3
10:00 Polska PKB (%r/r) IV kw. 3,3 3,0 3,1
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,2 0,2 0,2
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) IV kw. 0,8 0,7 0,8
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Grudzien -268 -422  -500
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Styczen 8,4 8,6 9,2
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Styczen -1,0 -1,2 -1,2
16:00 USA Wstgpny indeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 98,1 97,5 97,3

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