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Ceny zywnosci szybko nie wzrosng
W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu w centrum uwagi rynkéw beda negocjacje dotyczace nowego pakietu
pomocowego dla Grecji, a takie sytuacja na Ukrainie. Rzad Grecji zada zerwania z
dotychczasowym programem reform, nie godzac sie m.in. na dalszg prywatyzacje. Chce on
rowniez podwyzszy¢ ptace minimalng i zwiekszyé zatrudnienie w sektorze publicznym, na co nie
zgadzajg sie przedstawiciele miedzynarodowych instytucji. 28 lutego br. wygasa drugi pakiet
pomocowy przyznany Grecji w 2011 r. i uzgodnienie kolejnego pakietu jest konieczne dla
finansowania potrzeb pozyczkowych rzadu i utrzymania ptynnosci greckiego sektora
bankowego. Ubiegtotygodniowe negocjacje zakonczyty sie fiaskiem, a dzi$ majg byé one
wznowione. W zesztym tygodniu w czwartek przywddcy Niemiec, Francji, Ukrainy i Rosji
podpisali w Minsku porozumienie zaktadajgce m.in. rozejm na Ukrainie od 15 lutego,
utworzenie strefy zdemilitaryzowanej oraz specjalny status dla donieckiej i tuganskiej republiki
w znowelizowanej ukrainskiej konstytucji. Ewentualny brak porozumienia ws. pakietu
pomocowego dla Grecji lub nieprzestrzeganie rozejmu na Ukrainie i dalsza eskalacja konfliktu
beda oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ W $rode poznamy krajowe dane o styczniowej produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 1,8% r/r
wobec 7,9% w grudniu ub. r., do czego przyczynit sie gtdwnie statystyczny efekt zwigzany z
niekorzystng réznicg w liczbie dni roboczych. Oczekujemy, ze nominalna dynamika sprzedazy
detalicznej obnizyta sie w styczniu do 0,5% r/r wobec 1,8% w grudniu, co spowodowane byto
oddziatywaniem niekorzystnego efektu kalendarzowego. Jesli dynamiki styczniowej produkgji i
sprzedazy beda zblizone do naszej prognozy, sumaryczny wptyw tych publikacji bedzie neutralny
dla kursu ztotego oraz rynku dtugu.

¢ W piatek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnych lutowych wskaznikéw
koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze
zagregowany indeksu PMI w strefie euro zwiekszyt sie w lutym do 52,9 pkt. wobec 52,6 pkt. w
styczniu, na co ztozyfa sie lekka poprawa nastrojow w Niemczech i pogorszenie koniunktury we
Francji. Na polepszenie nastrojow w Niemczech najprawdopodobniej wskaze réwniez wtorkowa
publikacja lutowego indeksu ZEW (rynek oczekuje wzrostu do 55,0 pkt. z 48,4 pkt. w styczniu).
W naszej ocenie publikacje wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach beda lekko negatywne dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W srode uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje Minutes ze styczniowego posiedzenia
FOMC. W opisie dyskusji najprawdopodobniej znajdg sie informacje nt. rozwazanych sposobdéw
zmiany komunikacji FED w sytuacji zblizania sie momentu rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki
monetarnej w USA. Oczekujemy jednak, ze tre$¢ Minutes nie zmieni zasadniczo naszego
scenariusza perspektyw polityki monetarnej w USA i potwierdzi jej zaleznos¢ od naptywajgcych
danych makroekonomicznych. Podtrzymujemy prognoze, ze pierwsza podwyzka stop
procentowych nastgpi w Il kw. br. Publikacja Minutes moze przyczyni¢ sie do przejsciowej,
podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w styczniu o 0,5% m/m
wobec spadku o 0,1% w grudniu ub. r. Naszym zdaniem w kierunku wzrostu wskaznika
oddziatywata wyzsza produkcja w branzy motoryzacyjnej. W tym tygodniu poznamy réwniez
dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze liczba rozpoczetych budéw
zmniejszyta sie w styczniu do 1079 tys. wobec 1089 tys. w grudniu ub. r., podczas gdy liczba
nowych pozwolen na budowe wzrosta w styczniu do 1076 tys. wobec 1058 tys. w grudniu. Zza
oceanu naptyng réowniez wyniki badan koniunktury. Prognozujemy, ze indeks NY Empire State
zwiekszyt sie w lutym do 11,0 pkt. wobec 9,95 pkt. w styczniu, a indeks Philadelphia FED wzrést
z 6,3 pkt. w styczniu do 10,0 pkt. w lutym. Sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej
gospodarki bedzie w naszej ocenie neutralny dla ztotego i cen polskiego dtugu.
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We wtorek opublikowane zostang styczniowe dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze zatrudnienie wzrosto o 2,1% r/r wobec
1,1% w grudniu ub. r. Z kolei przecietne wynagrodzenie wzrosto w styczniu o 3,2% r/r wobec
3,7% w grudniu. GUS przeprowadzi rowniez coroczng rewizje liczby pracownikéw zatrudnionych
w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10 osdb), co zaowocuje znaczgcym
miesiecznym zwiekszeniem liczby osdb zatrudnionych w firmach zatrudniajgcych co najmniej 10
0sob. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, chod
istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna
dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

S

Inflacja CPI w Polsce wyniosta -1,3% r/r w styczniu wobec -1,0% w grudniu ub. r. W kierunku
zmniejszenia rocznego wskaznika inflacji w styczniu w poréwnaniu z grudniem oddziatywato
pogtebienie spadku cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych oraz przyspieszenie spadku cen
paliw. Z kolei w kierunku zwiekszenia inflacji oddziatywat wzrost inflacji bazowej z wytgczeniem
cen zywnosci i nos$nikdw energii (por. MAKROpuls z 13.02.2015). Dane o styczniowej inflacji
stanowig wsparcie dla naszych oczekiwan, zgodnie z ktérymi w najblizszych kwartatach inflacja
utrzyma sie na poziomie znaczgco nizszym od przewidywanego w listopadowej projekcji inflacji
NBP, co naszym zdaniem sktoni RPP do jednorazowego obnizenia stép procentowych o 50 pb na
marcowym posiedzeniu.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem dynamika polskiego PKB w IV kw. ub. r. wyniosta 3,0% r/r
wobec 3,3% w Ill kw. Jest ona spdjna z profilem przejsciowego spowolnienia wzrostu
gospodarczego przewidywanego w listopadowej projekcji NBP i tym samym neutralna dla
polityki monetarnej. Finalne dane o PKB w IV kw. wraz z jego strukturg opublikowane zostang
27.02.2015.

W ubiegtym tygodniu poznalismy odczyty PKB w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Kwartalna dynamika PKB w strefie euro w IV kw. ub. r. zwiekszyta sie do 0,3% kw/kw wobec
0,2% w Il kw. (0,9% r/r w IV kw. wobec 0,8% w Il kw.). Wyzsze tempo wzrostu PKB w obszarze
wspolnej waluty wynikato m.in. ze wzrostu kwartalnej dynamiki PKB w Niemczech (0,7% kw/kw
w IV kw. wobec 0,1% w Il kw.), Hiszpanii (0,7% wobec 0,5%) oraz Wtoch (0,0% wobec -0,1%)
podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato gtdwnie nizsze tempo wzrostu we Frangji
(0,1% wobec 0,3%). W sSwietle styczniowych wskaznikéw koniunktury (PMI) oczekujemy, ze
ozywienie w obszarze wspdlnej waluty bedzie kontynuowane w | kw. br.

Nominalna sprzedaz detaliczna w USA zmniejszyta sie o 0,8% m/m w styczniu wobec spadku o
0,9% w grudniu ub. r. Spadek wskaznika byt wynikiem m.in. zmniejszenia dynamiki sprzedazy w
branzy meblarskiej i nizszych cen paliw. Po wytgczeniu sprzedazy w branzy motoryzacyjnej jej
dynamika nie zmienita sie w stosunku do grudnia ub. r. i wyniosta -0,9% m/m. W ubiegtym
tygodniu poznalisSmy réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry obnizyt sie do 93,6
pkt. w lutym wobec 98,1 pkt. w styczniu. Przyczyng spadku wskaznika byto zaréwno
zmniejszenie jego sktadowej dotyczacej oceny biezgcej sytuacji, jak i komponentu dotyczacego
oczekiwan. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA
wyniesie 2,5% w | kw. br. wobec 2,6% w IV kw. ub. r.

W grudniu ub. r. saldo na rachunku obrotéw biezgcych w Polsce byto nizsze niz w listopadzie
(-1005 min EUR wobec 143 min EUR w listopadzie). W kierunku zmniejszenia salda na rachunku
obrotdw biezgcych w najwiekszym stopniu oddziatywato pogorszenie salda obrotéw
towarowych (o 736 mIn EUR nizsze niz w listopadzie) oraz salda dochodéw wtérnych (o 418 min
EUR nizsze niz w listopadzie). Dynamika eksportu zwiekszyta sie w grudniu do 6,6% r/r wobec
3,1% w listopadzie przy jednoczesnym wzroscie dynamiki importu do 10,7% r/r wobec 3,9% w
listopadzie. Dane wskazujg tym samym na utrzymujace sie ozywienie popytu krajowego.
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Oczekujemy, iz w najblizszych kwartatach prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze w
obszarze wspdlnej waluty, w szczegdlnosci w Niemczech, bedzie oddziatywa¢ w kierunku
zwiekszenia dynamiki polskiego eksportu. Mimo tego w | kw. br. oczekujemy pogorszenia salda
obrotéw biezacych w relacji do PKB, do czego przyczyni sie dalsze ozywienie popytu krajowego i
zwigzany z tym wzrost dynamiki importu.

’ Ceny zywnosci szybko nie wzrosng

Zgodnie z danymi GUS, od maja 2014 r. mamy do czynienia z utrzymujacq sie deflacjg zywnosci i napojow
bezalkoholowych, tj. spadkiem cen tych produktéw w ujeciu rocznym. Ponizsza analiza ma na celu
odpowiedz, jak dtugo ceny zywnosci bedg jeszcze spadaé. W tym celu przeanalizowalismy tendencje
zachodzace na rynkach odpowiadajacych za najwazniejsze sktadowe cen zywnosci: owoce, warzywa, mleko,
nabiat, mieso, pieczywo i produkty zbozowe oraz oleje i pozostate ttuszcze. Stanowig one w sumie 76%
catosci towardw uwzglednianych w koszyku inflacyjnym w kategorii ,,zywnosc¢ i napoje bezalkoholowe”.

Prognozujemy, ze w najblizszych miesigcach ceny mleka i produktéw mlecznych w Polsce ustabilizujg sie, co
zwigzane bedzie ze stopniowym oczyszczaniem sie Swiatowego rynku z nadpodazy produktéw mlecznych.
Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost cen niektérych produktow mlecznych (masta i mleka w proszku)
na rynku UE (zgodnie z danymi Komisji Europejskiej w pierwszym tygodniu lutego byty one $rednio o ok. 5%
wyzsze niz w pierwszym tygodniu stycznia). Niemniej jednak likwidacja systemu kwot mlecznych w kwietniu
br., w potaczeniu z efektami sezonowymi doprowadzi w naszej ocenie do spadku cen mleka i produktéw
mlecznych, ktdre osiggng swoje minima lokalne w okresie letnim (por. MAKROmapa z 2.02.2015). W 1l pot
roku prognozujemy ponowny wzrost cen mleka i produktéw mlecznych wraz z oczekiwanym przez nas
ozywieniem na $wiatowym rynku mleka, a takze wyzszym krajowym spozyciem zwigzanym z poprawiajgca
sie sytuacjg gospodarstw domowych. W rezultacie, biorgc pod uwage ksztattowanie sie cen nabiatu w 2014
r., oczekujemy, ze w Il pot. br. wktad zmiany cen nabiatu do rocznego wskaznika inflacji zywnosci bedzie sie
zwiekszat, oddziatujgc w kierunku wzrostu dynamiki cen zywnosci.

Oczekujemy, ze cena wieprzowiny w 2015 r. ustabilizuje sie na poziomach zblizonych do tych
odnotowywanych pod koniec ub. r. Bedzie sprzyja¢ temu utrzymujgca sie niska cena wieprzowiny w UE,
bedaca konsekwencja wprowadzonego na poczatku ub.r. rosyjskiego embarga na produkty wieprzowe w
zwiazku z wykryciem przypadkéw ASF (Afrykariski Pomér Swin) w Polsce i na Litwie, ktére doprowadzito do
powstania znaczacej nadpodazy na rynku (szczegdétowe prognozy cen wieprzowiny w Polsce przedstawimy
w kolejnej MAKROmapie). Jednoczesnie w br. oczekujemy umiarkowanego wzrostu cen drobiu. W kierunku
zwiekszenia cen oddziatywac bedzie wzrost popytu wynikajacy zaréwno z wyzszego eksportu drobiu, a
takze rosngcego spozycia krajowego. Z kolei przewidywany przez nas wzrost produkcji wotowiny na swiecie
bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku jej ceny na rynku krajowym. Tym samym
prognozujemy, ze ceny wotowiny w Polsce w 2015 r. bedg lekko nizsze niz w ub. r. Mieso wotowe ma
jednak matg wage (6%) w koszyku inflacyjnym reprezentujgcym zmiany cen miesa ogétem, a tym samym
spadek jego cen bedzie miat tylko nieznaczny wptyw na zmiany dynamiki cen w ramach catej kategorii
»mieso”. W rezultacie, biorgc pod uwage powyisze czynniki, ze wzgledu na efekty niskiej bazy zwigzanej z
zakazem eksportu wieprzowiny do Rosji i krajow azjatyckich od lutego ub. r. oraz wprowadzeniem embarga
rosyjskiego w sierpniu ub. r. oczekujemy silnego zwiekszenia dynamiki cen miesa ogdétem w marcu i
kontynuacji tego wzrostu w miesigcach letnich.

Zaktadamy, ze w tym roku zima bedzie miata przecietny (patrzac historycznie) przebieg pod wzgledem
temperatury i opadow $niegu, podczas gdy przed rokiem zima byta wyjgtkowo tagodna. Jednoczesnie zbiory
owocow i warzyw rowniez bedg naszym zdaniem zblizone do sredniej wieloletniej, a tym samym nizsze niz
przed rokiem (czas urodzaju). Te dwa czynniki bedg oddziatywaty w kierunku spadku podazy i wzrostu
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rocznej dynamiki cen tych produktéw. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia
dynamiki cen owocow i warzyw w Il pot. r. bedzie efekt niskiej bazy zwigzanej z wprowadzonym przed
rokiem embargiem rosyjskim.

Korzystajgc z prognoz cen surowcéw rolnych na sSwiatowych rynkach przygotowanych przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oszacowalismy, jak bedzie ksztattowato sie tempo wzrostu cen w
kategoriach pieczywo i produkty zbozowe oraz oleje i pozostate ttuszcze. Spodziewane wyhamowanie
spadku cen pszenicy w ujeciu rocznym w |l pot. br. oraz stopniowy wzrost dynamiki cen paliw, ograniczajacy
presje kosztowg (por. MAKROmapa z 12.01.2015) bedg oddziatywaty w kierunku wzrostu dynamiki cen
pieczywa. Z kolei zwiekszenie dynamiki cen niektérych roslin oleistych na swiatowych rynkach w br. bedzie
wptywato naszym zdaniem w kierunku szybszego wzrostu cen w kategorii oleje i pozostate ttuszcze.

4 < > Biorgc pod uwage zarysowane
3 Prognoza powyzej czynniki oczekujemy, ze
2 . . L

1 dynamika cen zywnosci osiggneta
0 minimum lokalne w styczniu br. i w
1 kolejnych miesigcach bedzie ona
2 stopniowo  wazrastac. Naszym
-3 zdaniem roczne tempo wzrostu cen
-4 zywnosci bedzie sie jednak wciaz

gru-12 cze-13 gru-13 cze-14 gru-14 cze-15 gru-15 ksztatt t ie . do kon

s Mieso s Owoce i warzywa mmmm Mleko, sery i jaja Sztaftowato ponizej zera do konca
mmmm Oleje i pozostate ttuszcze Inne I Pieczywo M kw. Oczekujemy, ze dopiero w IV
e |nflacja zywnosci (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole kw. br. dynamika cen inI’lOS'Ci

osiggnie dodatnig warto$¢ (0,5% r/r). Taka, rosngca Sciezka dynamiki cen zywnosci stanowi wsparcie dla
naszej prognozy wzrostu rocznego wskaznika inflacji z -1,1% r/r w | kw. br. do +0,4% w IV kw. (por. tabela
kwartalna).

’ Nastroje zwigzane z sytuacjg w Grecji i na Ukrainie kluczowe dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs

440 140 EURPLN wazrést do 4,1815
436 136 (ostabienie ztotego o 0,6%). Od
4,32 1,33 . . . .
48 129 poniedziatku do srody ztoty tracit
4'24 1'26 na wartosci, co spowodowane
4,20 122 byto pogorszeniem nastrojow
4,16 1,19 rynkowych zwigzanym z brakiem
4,12 1,15 porozumienia pomiedzy Grecjg a
4,08 1,12 ministrami  finanséw  panstw
lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 strefy euro oraz zaostrzeniem

Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

konfliktu na Ukrainie (patrz
powyzej). W rezultacie kurs EURPLN byt w $rode o prawie 7 gr. wyziszy wobec poniedziatkowego
otwarcia. Czwartkowa informacja o osiggnietym w Minsku porozumieniu dotyczgcym zawieszenia broni
na Ukrainie uspokoita nastroje na rynkach, co oddziatywato w kierunku umocnienia ztotego. Do
aprecjacji polskiej waluty przyczynit sie rowniez stabszy od oczekiwan czwartkowy odczyt sprzedazy
detalicznej w USA. W pigtek ztoty lekko sie ostabiat, czemu sprzyjata publikacja lepszych od oczekiwan
danych o PKB w Niemczech oraz strefie euro, a takze nizszy od konsensusu odczyt inflacji w Polsce.

W tym tygodniu kurs ztotego bedzie w naszej ocenie ksztattowany gtownie przez nastroje rynkowe
zwigzane z negocjacjami ws. pakietu pomocowego dla Grecji, a takze konfliktem na Ukrainie. W
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przypadku braku osiggniecia porozumienia dotyczgcego dalszego finansowania potrzeb pozyczkowych
Grecji lub nieprzestrzegania zawieszenia broni na Ukrainie mozemy mie¢ do czynienia z deprecjacjg
ztotego. Istotne dla ksztattowania sie kursu ztotego mogg by¢ rowniez dane nt. koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach. W przypadku realizacji naszej prognozy mogg one
oddziatywaé w kierunku lekkiego ostabienia ztotego. W srode mozemy miec¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig kursu polskiej waluty z uwagi na wieczorng publikacje Minutes ze styczniowego posiedzenia
FOMC. Sumaryczny wptyw krajowych danych (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa,
wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw), a takze danych z amerykanskiej gospodarki
(produkcja przemystowa, rynek nieruchomosci, wyniki badan koniunktury) w przypadku realizacji
naszych prognoz bedzie neutralny dla kursu ztotego.

’ Rentownosci wcigz pod wptywem czynnikéw globalnych

lut 14

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich obnizyty sie do
poziomu 1,582 (spadek o 6pb),
obligacji 5-letnich do poziomu
1,824 (spadek o 7pb), a obligacji
10-letnich do poziomu 2,197
(spadek o 4pb). Od poniedziatku do
kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 grul4 lut 15 érOdy mlellémy do czynienia ze
2-letnie 5_letnie 10-letnie wzrostem rentownosci polskich

obligacji, spowodowanym brakiem
porozumienia pomiedzy Grecjg a ministrami finanséw panstw strefy euro oraz zaostrzeniem konfliktu na
Ukrainie (patrz powyzej). W czwartek doszto do wzrostu cen polskiego dtugu w reakcji na informacje o
uzgodnieniu zawieszenia broni na Ukrainie. W czwartek miata rdwniez miejsce aukcja dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2- 5-letnich terminach zapadalnosci za tacznie 5 mid zt.
Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywg dochodowosci. W pigtek, mimo bogatego kalendarza
makroekonomicznego, ceny polskich obligacji ustabilizowaty sie. Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w
Polsce nie spotkat sie ze znaczaca reakcja rynku.

Rentownosci polskich obligacji

W tym tygodniu, w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda negocjacje dotyczace pakietu
pomocowego dla Grecji, a takze sytuacja na Ukrainie. Brak osiggniecia porozumienia ws. dalszego
finansowania potrzeb pozyczkowych Grecji lub nieprzestrzeganie zawieszenia broni na Ukrainie bedzie w
naszej ocenie oddziatywato w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. W piagtek do spadku cen
polskich obligacji mogg przyczyni¢ sie wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Podwyzszong zmiennos¢ na polskim rynku dtugu moze wywota¢ réwniez $srodowa
publikacja Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Wptyw pozostatych danych z Polski (sprzedaz
detaliczna, produkcja przemystowa, wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw) oraz z
USA (produkcja przemystowa, rynek nieruchomosci, wyniki badan koniunktury) nie spotkajg sie w naszej
ocenie ze znaczaca reakcja rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

lut 14 | mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14 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 3,42 343 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 -1,3
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 45 18 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 7.9 18
Inflacja PPI (r/r, %) 10 -14 -13 07 -10 -18 21 -15 -16 -13 -16 25 29

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 1,8 0,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 34 4,0 4.8 3,8 4.8 35 35 35 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 0,8 0,9 11 2,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 115 11,3 114 11,5 12,1
Saldo ROB (mIn EUR) -1100 -651 345 269 -161  -927  -811  -987 18 -470 143  -1005
Eksport (r/r, %, EUR) 8,4 73 9,5 51 10,4 57 6,7 -0,9 6,1 4,1 31 6,6

Import (r/r, % EUR) 5,8 6,9 4,1 8,9 118 75 7,2 0,1 6,1 4,7 3,9 10,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m i e M
34 55 — —

PKB (%, r/r) 35 3,3 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.) 14 15 18 2,3 0,6 1,4 1,6 2,4 1,8 1,6 0,8
= > 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 -1,3 -1,9 -2,1 -2,0 -2,2 -1,3 -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 3,1 3,3 3,3 3,5 3,4 3,4 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Ceny zywnosci szybko nie wzrosng

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LG LS WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 17.02.2015r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 48,4 56,0
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 3,7 3,2 3,2
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 11 21 15
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Luty 10,0 11,0 9,0
Sroda 18.02.2015r.
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Styczen -2,5 -2,9 -2,7
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Styczen 79 1,8 18
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Styczen 1,8 0,5 0,6
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Styczen 1089 1079 1070
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1058 1076 1070
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -0,1 0,5 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 79,7 79,9 79,9
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Luty
Czwartek 19.02.2015r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Grudzien 18,1
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Luty
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 304
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty 6,3 10,0 10,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Luty -8,5 -7,5
Piatek 20.02.2015r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Luty 50,9 51,1 51,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 52,7 53,1 53,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Luty 51,0 51,4 515
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Luty 52,6 52,9 53,0

* 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
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