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W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie pétroczne sprawozdanie szefowej FED J.
Yellen przed Kongresem (wtorek i sroda). Naszym zdaniem jest ono szczegdlnie wazine w
Swietle gotebiego przekazu Minutes ze styczniowego posiedzenia FED (patrz ponizej). J. Yellen
zaprezentuje ocene Rezerwy Federalnej dotyczacg biezgcej sytuacji gospodarczej w USA, a takze
perspektywy polityki monetarnej FED. Oczekujemy, ze w swoim wystgpieniu odniesie sie ona do
poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy, przejsciowego negatywnego wptywu spadku cen
nos$nikéw energii na inflacje oraz potwierdzi zalezno$¢ polityki monetarnej FED od
naptywajgcych danych makroekonomicznych. Szczegdlnie interesujgce w wystgpieniu Y. Yellen
beda jej odpowiedzi na pytania dotyczace usuniecia stowa ,cierpliwy” z forward guidance (patrz
ponizej), a takze mozliwosci sformowania wiekszosci za podwyzky stép procentowych w
najblizszym czasie. Cho¢ nie nalezy oczekiwac¢ zadnych precyzyjnych odpowiedzi ze strony
szefowej FED, jej ewentualne gotebie wypowiedzi mogg oddziatywa¢ w kierunku umocnienia
ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy liczne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. W pigtek zostanie opublikowany drugi szacunek amerykarskiego PKB w IV
kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
zostanie zrewidowane w dét do 1,8% wobec 2,6% w pierwszym szacunku. Na spadek tempa
wzrostu PKB w stosunku do pierwszego odczytu ztozg sie nizszy wktad eksportu netto oraz
zapasow. W czwartek poznamy wstepne dane o zamdwieniach na dobra trwate w USA, ktére w
naszej ocenie zwiekszyty sie w styczniu o 0,5% m/m wobec spadku o 3,3% w grudniu ub. r.
Wsparciem dla naszej prognozy jest odnotowany w styczniu nieznaczny wzrost produkcji débr
trwatego uzytku. W tym tygodniu naptyng réwniez dane z rynku nieruchomosci USA.
Oczekujemy, ze sprzedaz doméw na rynku wtérnym zwiekszyta sie w styczniu i wyniosta 4,96
min wobec 5,04 min w grudniu ub. r., a sprzedaz nowych domdéw wzrosta z 481 tys. w grudniu
ub. r. do 464 tys. w styczniu. Zza oceanu naptyng rowniez dane dotyczace nastrojow
konsumentéw. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board spadt w
lutym do 98,6 pkt. z 102,9 pkt. w styczniu. Niemniej jednak nadal pozostanie on na wysokim
poziomie, czemu sprzyja¢ bedzie poprawiajgca sie sytuacja na amerykanskim rynku pracy.
Nieznaczne pogorszenie nastrojéow gospodarstw domowych w lutym potwierdzi réwniez
zrewidowany w gore (o 1,4 pkt.) finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (95,0 pkt. wobec
98,1 pkt. w styczniu). Naszym zdaniem sumaryczny wptyw danych z USA bedzie lekko
pozytywny dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ Na uwage zastuguje réwniez dzisiejsza publikacja indeksu Ifo, obrazujacego nastroje
niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa,
handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze podobnie jak w przypadku
ubiegtotygodniowych publikacji indeksu PMI i indeksu ZEW w Niemczech, odnotujemy wzrost
wskaznika w lutym (z 106,7 pkt. w styczniu do 107,0 pkt.), sygnalizujagcy lekka poprawe
koniunktury w niemieckiej gospodarce. Uwazamy, ze publikacja indeksu nie wywota znaczacej
reakcji rynku.

¢ W srode poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chiriskiego przetwérstwa. W naszej ocenie
zmniejszyt sie on w lutym do 49,5 pkt. wobec 49,7 pkt. w styczniu, sygnalizujgc pogorszenie
koniunktury w chidskim przetwdrstwie. Odczyt ten moze by¢ lekko negatywny dla kursu
ztotego.
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W zesztym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto osiagniecie porozumienia dotyczacego
przedtuzenia programu pomocowego dla Grecji o 4 miesigce. Warunkiem przedtuzenia
finansowania jest pomysine zakoriczenie pierwotnej wersji programu poprzez wprowadzenie
przez Grecje uzgodnionych wczesniej reform. Reformy bedace podstawg dla przedtuzonego
programu pomocowego o 4 miesigce majg zosta¢ zaproponowane w poniedziatek przez Grecje.
Jesli nie spotkajg sie one z akceptacjg KE, EBC oraz MFW, we wtorek kontynuowane beda
negocjacje dotyczace ich ostatecznego ksztattu. Uzgodnione w pigtek porozumienie zmniejsza
prawdopodobienstwo bankructwa Grecji i jej wyjscia ze strefy euro, co przyczynitoby sie do
silnych zaburzen na rynkach finansowych. W efekcie, pigtkowe porozumienie bedzie naszym
zdaniem oddziatywato w kierunku umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji w
najblizszych dniach.

¢ W ubiegltym tygodniu opublikowane zostaly Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. W
dyskusji cztonkowie FED zwracali uwage na ostatnie umocnienie dolara, a takze stabsze dane z
amerykanskiego przetwérstwa jako czynniki mogace opdzni¢ podwyzke stdp procentowych. W
Minutes znalazt sie réwniez opis dyskusji cztonkéw FED nt. skutkdw zbyt szybkiego lub zbyt
pdznego rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej. Cze$¢ z nich obawia sie, ze zbyt
dtugie utrzymywanie stép procentowych na obecnym poziomie moze doprowadzi¢ do zbyt
duzego wzrostu inflacji oraz mie¢ negatywny wptyw na stabilnos¢ finansowa. Inni cztonkowie
FED zwracajg z kolei uwage, iz zbyt wczesne zaciesnienie polityki monetarnej moze zahamowac
ozywienie gospodarcze w USA. Ponadto podnoszenie stop procentowych w sytuacji, w ktérej
inflacja znajduje sie ponizej celu inflacyjnego FED (2%) moze w ich ocenie zaszkodzi¢
wiarygodnosci Rezerwy Federalnej. W konsekwencji, zgodnie z trescia Minutes, wiekszosé
cztonkéw FOMC opowiadato sie za pozostawieniem stop procentowych na niezmienionym
poziomie jeszcze przez dtuzszy czas. Przedmiotem dyskusji na styczniowym posiedzeniu byto
réwniez usuniecie z przyjetej obecnie formuty forward guidance (,bazujgc na biezgcej ocenie
sytuacji, Rezerwa sqdzi, iz moze byc cierpliwa z rozpoczeciem normalizowania nastawienia w
polityce monetarnej” ) sformutowania wykorzystujgcego stowo ,cierpliwa”. Niemniej jednak
cztonkowie FOMC uznali, iz mogtoby to wywotfa¢ niepozgdang reakcje uczestnikéw rynkow,
dlatego tez zdecydowali o pozostawieniu formuty w niezmienionym ksztatcie. Relatywnie
gotebia tres¢ Minutes stanowi ryzyko dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym FED rozpocznie
cykl zacie$niania polityki monetarnej w 1l kw. 2015 r.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my istotne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w styczniu o 0,2% m/m
wobec -0,3% w grudniu ub. r. Jednocze$nie wykorzystanie mocy wytworczych nie zmienito sie w
stosunku do grudnia i wyniosto 79,4%. W ubiegtym tygodniu naptynety réwniez dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Liczba pozwolert na budowe zmniejszyta sie w styczniu
do 1053 tys. wobec 1058 tys. w grudniu, a liczba rozpoczetych budéw spadta w styczniu do 1065
tys. wobec 1087 tys. w grudniu. Mimo spadkéw wskazniki znajdujg sie nadal na relatywnie
wysokich poziomach nie sygnalizujgc tym samym negatywnych tendencji na rynku
nieruchomosci w USA. W ubiegtym tygodniu poznali§my réwniez dane nt. koniunktury w USA.
Indeks NY Empire State zmniejszyt sie w lutym do 7,78 pkt. wobec 9,95 pkt. w styczniu, a indeks
Philadelphia FED spadt do 5,2 pkt. w lutym wobec 6,3 pkt. w styczniu. Podtrzymujemy naszg
prognoze, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu amerykanskiego
PKB wyniesie 2,5% w | kw. br. wobec 1,8% w IV kw. 2014 r.

¢ W ubiegtym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. A. Rzorica
powiedziat, ze deflacja moze utrzymac sie do pazdziernika lub jeszcze dtuzej, a w lutym i marcu
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2016 r. roczny wskaznik inflacji moze wynies¢ 1,5% r/r. Uwaza on réwniez, ze zagrozeniem dla
Polski nie jest deflacja, ale pojawienie sie nierdwnowagi makroekonomicznej za sprawg zbyt
niskich stéop procentowych utrzymywanych przez zbyt dtugi czas. A. Glapinski podtrzymat
stanowisko, zgodnie z ktédrym nie ma potrzeby dalszego fagodzenia polityki monetarnej w
Polsce. Odmienne zdanie przedstawit prezes NBP M. Belka moéwigc, ze ostatnie dane wskazuja
na przestrzen do ,pewnej” obnizki stédp procentowych. Stwierdzit on réwniez, ze ztoty jest
niedowartosciowany, co w naszej ocenie stoi w sprzecznosci z jego wypowiedzig o dalszym
fagodzeniu stép procentowych. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi cztonkdw Rady nie zmieniajg
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym na marcowym posiedzeniu RPP zdecyduje sie na obnizke
stop procentowych o 50 pb.

#  Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w styczniu o 1,7% r/r wobec wzrostu o 7,9%
grudniu ub. r. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji
pomiedzy styczniem a grudniem byta niekorzystna rdéznica w liczbie dni roboczych. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta w styczniu o 1,3% r/r wobec wzrostu o 5,0% w grudniu. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-
montazowa spadta w ujeciu miesiecznym o 0,7% wobec wzrostu o 1,0% w grudniu. Wskazuje to
na utrzymujacy sie stagnacje w branzy budowlanej. Podtrzymujemy naszg ocene, ze trwatego
przyspieszenia wzrostu produkcji budowlano-montazowej mozna oczekiwac dopiero w Il pot. br.
na skutek spodziewanego przez nas ozywienia w budownictwie mieszkaniowym oraz
inwestycjach infrastrukturalnych (por. MAKROpuls z 18.02.2015). Dane o produkgcji
przemystowej i budowlano-montazowe]j potwierdzajg sygnalizowane wczesniej przez dane PMI
ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w | kw. 2015 r. (2,6% r/r w | kw.
wobec 3,0% w IV kw. ub. r.).

¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie do 0,1% r/r w styczniu z
1,8% w grudniu ub. r. Liczona w cenach statych sprzedaz wzrosta w styczniu o 3,3% r/r wobec
4,0% w grudniu. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki sprzedazy
pomiedzy styczniem a grudniem byfa niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych, ktorej nie
skompensowat korzystny efekt rozktadu sobét (por. MAKROpuls z 18.02.2015). Dane o
styczniowej sprzedazy potwierdzajg utrzymujace sie wyraine ozywienie popytu
konsumpcyjnego, wspierane przez szybki wzrost realnego funduszu ptac. Oczekujemy, ze w
najblizszych miesigcach w kierunku wzrostu dynamiki sprzedazy detalicznej oddziatywa¢ bedzie
dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy, znajdujgca odzwierciedlenie we wzroscie wskaznikow
koniunktury konsumenckiej.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne lutowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach. Zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt
sie do 53,5 pkt. wobec 52,6 pkt. w styczniu. Do jego zwiekszenia przyczynity sie wyzsza wartosc¢
wskaznika dla Niemiec (54,3 pkt. wobec 53,5 pkt. w styczniu) bedgca wypadkowg poprawy
sytuacji w sektorze ustug oraz nieznacznego spadku sktadowej dla biezacej produkcji w
przetwdrstwie oraz wzrost indeksu we Francji (52,2 pkt. wobec 49,3 pkt. w styczniu), bedacy
skutkiem silnej poprawy sytuacji w ustugach przy jednoczesnym zmniejszeniu produkcji w
przetwdrstwie. Lutowe wyniki badan koniunktury w strefie euro stanowia wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w obszarze wspélnej waluty nie zmieni sie w
| kw. w poréwnaniu do IV kw. 2014 r. i wyniesie 0,3%.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech wzrést w lutym do 53,0 pkt. wobec 48,4
pkt. w styczniu, ksztattujgc sie tym samym na najwyiszym poziomie od lutego 2014 r. Do
poprawy nastrojow przyczynita sie decyzja EBC o rozszerzeniu programu skupu aktywéw o
obligacje rzadowe, a takze wyraznie lepszy od oczekiwan wzrost niemieckiego PKB (0,7% kw/kw
w IV kw. ub. r. wobec 0,1% w Ill kw.). W przeciwnym kierunku oddziatywato natomiast
zaostrzenie konfliktu na Ukrainie oraz sprzeciw greckiego rzadu wobec kontynuacji
dotychczasowego programu pomocowego.
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# Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zatrudniajgcych
powyzej 9 os6b zmniejszyta sie w styczniu do 3,6% r/r wobec 3,7% w grudniu ub. r. Nizsza
nominalna dynamika ptac w styczniu byta efektem kombinacji kilku czynnikéw: nizszej niz przed
rokiem podwyzki ptacy minimalnej, rewizji proby przedsiebiorstw oraz pogtebiajgcej sie w
ostatnich miesigcach deflacji (por. MAKROpuls z 17.02.2015). Dynamika zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw wyniosta w styczniu 1,2% r/r wobec 1,1% w grudniu. Szacujemy, ze realne
tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach wyniosto w styczniu 6,2% r/r wobec 5,9% w grudniu ub. r. i 5,2% w IV kw.
ub. r., ksztattujac sie na najwyzszym poziomie od listopada 2008 r. Utrzymujacy sie szybki wzrost
ptac realnych stanowi silne wsparcie dla naszej prognozy spozycia prywatnego w | kw. 2015 r.
(wzrost 0 2,9% r/r, bez zmian w poréwnaniu z IV kw. 2014 r.).
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Zgodnie z najnowszymi danymi GUS w grudniu ub. r. cena skupu zywca wieprzowego wyniosta 4,16 zt/kg,
ksztattujac sie na poziomie o 21,2% nizszym niz w grudniu 2013 r. Tym samym byt to juz 15 miesiac z
rzedu, w ktéorym odnotowano spadek jego ceny w ujeciu rocznym. Co wiecej, zgodnie z danymi
Zintegrowanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej MRiRW ceny zywca wieprzowego obnizyly sie
rowniez w styczniu (w okresie od 5 stycznia do 1 lutego srednia cena skupu Zywca wieprzowego wyniosta
4,04 zt/kg — spadek 0 20,2% r/r), a takze w pierwszych dwéch tygodniach lutego (w okresie od 2 lutego do
15 lutego wyniosta ona 4,27 zt/kg — spadek o 8,5% r/r). Przedmiotem ponizszej analizy jest prognoza cen
skupu zywca wieprzowego w Polsce.

Srednia cena trzody klasy E za 100 kg masy poubojowej (EUR) Od wejscia Polski do  Unii
Europejskiej mamy do czynienia z
coraz silniejszg zaleinoscig ceny
wieprzowiny w Polsce od ceny
wieprzowiny w UE. W latach 2005-
2007 wspotczynnik korelacji
pomiedzy cenami trzody chlewnej
klasy E wagi poubojowej wynosit
0,72, podczas gdy w okresie 2012 -
Polska 2014 uksztattowat sie on na

poziomie 0,97. Biorgc pod uwage
udziat Polski w catkowitym unijnym eksporcie wieprzowiny (zgodnie z danymi Eurostatu w 2013 r. wynosit
on ok. 6,5%) oraz jej udziat w catkowitym imporcie wieprzowiny (zgodnie z danymi Eurostatu w 2013 r.
wynosit on ok. 9,5%) Polska ma bardzo ograniczone mozliwosci wptywu na cene wieprzowiny na rynku UE
zaréwno od strony popytowej, jak i podazowe]. Cena wieprzowiny w Polsce jest zatem w znacznym stopniu
determinowana przez cene wieprzowiny w catej UE. W konsekwencji, perspektywy cen wieprzowiny na
rynku unijnym sg kluczowe z punktu widzenia prognozy jej cen w Polsce.

Unia Europejska

W 2014 r. mieliSmy do czynienia z silnym spadkiem cen wieprzowiny na rynku unijnym. W grudniu 2014 r.
jej srednia cena byta o ponad 20% nizsza niz w grudniu 2013 r. Obnizka cen w znacznym stopniu byta
skutkiem wprowadzonego 29 stycznia 2014 r. rosyjskiego embarga na unijne produkty wieprzowe,
bedacego konsekwencjg wykrycia na terenie UE (w Polsce i na Litwie) przypadkéw Afrykanskiego Pomoru
Swin (ASF). Zgodnie z danymi Komisji Europejskiej (KE) w latach 2011-2013 udziat Rosji w unijnym eksporcie
wieprzowiny wynosit 24%, dzieki czemu byta ona najwiekszym importerem unijnej wieprzowiny. Tym
samym embargo doprowadzito do powstania znaczacej nadpodazy tego gatunku miesa w UE (szacujemy, ze
embargo uniemozliwito eksport ponad 480 tys. ton wieprzowiny), oddziatujgcej w kierunku spadku cen na
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rynku wewnetrznym. Wielkos¢ nadwyzki zostata czesSciowo ograniczona dzieki wiekszemu unijnemu
eksportowi wieprzowiny do Korei Potudniowej (zgodnie z danymi Eurostatu w okresie styczen-listopad 2014
r. byt on 0 100,8 tys. ton wyzszy niz w analogicznym okresie roku poprzedniego, wzrost o0 98,2% r/r), Japonii
(o 86,2 tys. ton wyzszy, 37,5% r/r), Filipin (o 76,1 tys. ton wyzszy, 37,5% r/r) oraz Chin (o 43,4 tys. ton
wyzszy, 6,6% r/r), co tylko czesciowo wyhamowato spadki cen. KE prognozuje, ze w 2015 r. wraz z
poprawiajacg sie w wyniku ozywienia gospodarczego sytuacjg gospodarstw domowych dojdzie do
zwiekszenia spozycia wieprzowiny w UE, co bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu jej ceny. Bedzie on
jednak ograniczany przez wzrost produkcji wieprzowiny w UE, ktéra zgodnie z prognozami KE zwiekszy sie w
2015 r. o 0,8%, czemu sprzyja¢ bedg relatywnie niskie ceny pasz. Jednoczes$nie z uwagi na nadal
obowigzujgce rosyjskie embargo eksport unijnej wieprzowiny najprawdopodobniej uksztattuje sie na
poziomie odnotowanym w 2014 r., co w warunkach wzrostu produkcji bedzie czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spadku cen. Tym samym, uwzgledniajgc czynniki sezonowe, prognozujemy, ze pod koniec | kw. br.
Srednia cena trzody klasy E za 100 kg masy poubojowej wyniesie 138 EUR, Il kw. 144 EUR, Ill kw. 150 EUR, a
pod koniec IV kw. wzrosnie do 152 EUR (w styczniu wynosita ona 129,83 EUR).

Istnieje jednak szereg czynnikdw, ktére sprawiajg, iz w krotkim okresie cena wieprzowiny w Polsce moze
odchylaé sie od pozioméw odnotowywanych na rynku unijnym:

e Handel zagraniczny. Ze wzgledu, ze to m.in. w Polsce wykryto przypadki ASF import polskiej
wieprzowiny zostat zabroniony nie tylko przez Rosje i stowarzyszone z nig kraje w ramach unii
celnej (Biatorus i Kazachstan) ale réwniez czes¢ krajow azjatyckich (Chiny, Koree, Japonie oraz
Tajwan). W przypadku wiekszosci pozostatych krajow UE obowigzuje jedynie rosyjskie embargo. W
rezultacie w 2014 r. polski eksport wieprzowiny poza UE zmniejszyt sie w 2014 r. ok. 48,4% r/r. (o
prawie 140 tys. ton, w tym o 40 tys. ton do Rosji). Ograniczenia eksportu prowadza do powstawania
nadpodazy wieprzowiny na krajowym rynku i odchyle cen w dét od ceny na rynku unijnym. W
najblizszych miesigcach istnieje niskie prawdopodobienstwo, aby kraje azjatyckie zezwolity na
import polskiej wieprzowiny, gdyz na Podlasiu nadal odnotowywane sg przypadki ASF. Obecnie
rozwazane jest istotne ograniczenie populacji dzikdw na Podlasiu, niemniej jednak nie wiadomo czy
rozwigze ono problem ASF w Polsce.

e Spoiycie wieprzowiny na rynku krajowym. Zgodnie z szacunkami IERIGZ-PIB w 2014 r. spozycie
miesa wieprzowego w Polsce zwiekszyto sie do 38,5 kg na mieszkanca wobec 35,5 kg w 2013 r.
(wzrost o 8,5%). Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku relatywnie silnego wzrostu
spozycia tego gatunku miesa byta jego relatywnie niska cena. W 2015 r. oczekujemy dalszego
zwiekszenia spozycia miesa wieprzowego ze wzgledu na poprawiajacy sie sytuacje dochodowg
gospodarstw domowych — popyt na wieprzowine w Polsce charakteryzuje sie dodatnig
elastycznosciag dochodowag. W rezultacie krajowe spozycie wieprzowiny uksztattuje sie
najprawdopodobniej na poziomie ok. 39,3 kg na mieszkanca. Wzrost spozycia bedzie oddziatywac w
kierunku wzrostu ceny na rynku krajowym w poréwnaniu do rynku UE.

o Pogtowie trzody chlewnej i produkcja zywca wieprzowego. Zgodnie z danymi GUS w grudniu 2014
r. odnotowany zostat wzrost liczby tucznikéw (o 6,8% r/r) oraz warchlakow (o 2,0%). Uwzgledniajac
stan i strukture trzody chlewnej w Polsce ARR szacuje, iz produkcja zywca wieprzowego w | pot.
2015 r. moze by¢ o 4% r/r wyzsza niz w analogicznym okresie 2014 r. Oczekujemy, ze w Il pot. 2015
r. tendencja ta bedzie kontynuowana. Tym samym bedzie to czynnik oddziatujacy w kierunku
odchylania sie krajowej ceny w dét od ceny na rynku unijnym.

e Kurs EURPLN. Wspomniana wyzej scista korelacja pomiedzy cenami wieprzowiny w Polsce i w UE
sprawia, iz w przypadku umocnienia ztotego wzgledem euro krajowe ceny wieprzowiny wyrazone w
ztotych sg nizsze, z kolei w przypadku ostabienia polskiej waluty ceny wieprzowiny wyrazone w
ztotych rosnga. Prognozujemy, ze w | pot. 2015 r. kurs ztotego bedzie ksztattowat sie na poziomie ok.
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4,20, a w |l pot. 2015 r. zacznie sie umacnia¢ by pod koniec 2015 r. osiggna¢ wartosé 4,15. Tym
samym w | pot. roku jego wptyw na krajowe ceny bedzie neutralny, a w Il potf. roku aprecjacja
ztotego bedzie oddziatywata w kierunku spadku ceny wieprzowiny w Polsce.

Zachowujac odpowiednie
historyczne relacje cen
wieprzowiny w Polsce oraz UE,
proporcje cen wagi zywej do

poubojowej, a takze
uwzgledniajac wymienione
powyzej krajowe czynniki

cenotwdrcze oraz nasz scenariusz

gru06 gru07 gru08 gru09 grul0 grull grul2 grul3 gruld gruls

Zrédto: GUS, Credit Agricole

dla kursu EURPLN, na podstawie
naszej prognozy cen wieprzowiny
na rynku UE szacujemy, iz cena

Cena skupu zywca wieprzowego (zt/kg) Prognoza Credit Agricole

skupu za 1 kg zywca wieprzowego w Polsce wyniesie ok. 4,26 zt na koniec | kw. br., Il kw. 4,45 zi, lll kw. 4,58

zt,

a na koniec IV kw. 4,62 zt. Gtdwnym zrédtem prognozowanego przez nas wzrostu cen bedzie wyzsze w

porownaniu do 2014 r. spozycie wieprzowiny zaréwno w Polsce, jak i catej UE.

v’

Ztoty pod wptywem czynnikow globalnych

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs
4,40 140 EYRPLN spadt do  4,1655
436 1,36 (umocnienie ztotego o 0,4%). Od
4,32 1,33 o , o
4928 19 poniedziatku do srody mieli§my do
424 126 CZynienia z os’fab|en|(.am z’foteg.(? z
420 1., Uwagi na pogorszenie nastrojow
4,16 1,19 rynkowych zwigzane ze wzrostem
4,12 1,15 ryzyka niewyptacalnosdci Grecji, a
4,08 1,12 takze nieprzestrzeganiem rozejmu
lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 na Ukrainie. Krajowe dane nt.
Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD

sprzedazy detalicznej, produkcji
przemystowe] oraz zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw nie spotkaty sie ze znaczaca
reakcjg rynku. W czwartek doszto do umocnienia ztotego, czemu sprzyjat gotebi wydzwiek Minutes ze
styczniowego posiedzenia FOMC, a takie wypowiedZz prezesa M. Belki, wskazujagcg na
niedowartosciowanie ztotego. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w pigtek doszto do przejsciowego
ostabienia polskiej waluty w reakcji na lepsze od oczekiwan dane nt. koniunktury w strefie euro (PMI).

Oczekujemy, ze na poczatku tego tygodnia ztoty moze zyskiwaé na wartosci, czemu sprzyja¢ bedzie
poprawa nastrojow inwestorow w reakcji na osiggniete w pigtek porozumienie nt. przedtuzenia pakietu
pomocowego dla Grecji. Niemniej jednak istotnym czynnikiem ryzyka pozostanie konflikt na Ukrainie,
ktorego ewentualne zaostrzenie bedzie oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego. W centrum uwagi
rynkéw bedzie réwniez pétroczne sprawozdanie szefowej FED J. Yellen przed Kongresem, ktére moze
dostarczy¢ informacji nt. perspektyw polityki monetarnej w USA. W przypadku gotebiego przekazu
mozna oczekiwa¢ umocnienia polskiej waluty. W tym tygodniu naptyng réwniez liczne dane z
amerykanskiej gospodarki (drugi szacunek PKB, zamodwienia na dobra trwate, dane z rynku
nieruchomosci, wyniki badan koniunktury). Uwazamy, iz w przypadku realizacji naszych prognoz,
sumaryczny wptyw powyzszych danych moze by¢ pozytywny dla ztotego. W kierunku ostabienia polskiej
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waluty moze oddziatywac natomiast srodowy odczyt indeksu PMI dla chifiskiego przetwdrstwa, ktéry
wedtug naszych prognoz wskaze na pogorszenie koniunktury. Dzisiejsza publikacja indeksu Ifo nie spotka
sie naszym zdaniem ze znaczacg reakcjg rynku.

’ Dane z USA i wystgpienie J. Yellen moga obnizy¢ rentownosci obligacji

lut14

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 1,664
(wzrost o 8pb), obligacji 5-letnich do
poziomu 2,028 (wzrost o 20pb), a
obligacji 10-letnich do poziomu
2,306 (wzrost o 11pb). Przez caty
ubiegty tydzien ceny polskich
obligacji spadaty, co zwigzane byto z
pogorszeniem nastrojéw rynkowych
ze wzgledu na wzrost ryzyka
niewyptacalnosci Grecji oraz nieprzestrzeganie rozejmu na Ukrainie. Wzrost awersji do ryzyka znalazt
odzwierciedlenie w poszerzeniu spreadu pomiedzy rentownos$ciami polskich obligacji, a rentownosciami
amerykanskich i niemieckich papieréw na catej dtugosci krzywej dochodowosci. W czwartek doszto do
przejsciowego wzrostu cen polskiego dtugu widocznego na krétkim konicu krzywej w reakcji na gotebi
wydzwiek Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC. Krajowe dane nt. sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystowe] oraz zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw nie wywotaty
istotnej reakcji rynku.

Rentownosci polskich obligaciji

kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

Oczekujemy, ze w najblizszych dniach w kierunku wzrostu cen polskiego dtugu na catej dtugosci krzywej
oddziatywaé¢ bedzie poprawa nastrojow rynkowych bedaca efektem przedtuzenia programu
pomocowego dla Grecji. Czynnikiem ryzyka w goére dla rentownosci polskich obligacji pozostanie rozwaj
sytuacji na Ukrainie. W centrum uwagi polskiego rynku diugu bedzie takze pdtroczne sprawozdanie
szefowej FED J. Yellen przed Kongresem. Jej ewentualne gotebie wypowiedzi mogg spowodowac spadek
rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu poznamy réwniez liczne odczyty z USA (drugi szacunek
PKB, zamdwienia na dobra trwate, dane z rynku nieruchomosci, wyniki badan koniunktury), ktérych
sumaryczny wptyw w przypadku realizacji naszych prognoz bedzie naszym zdaniem pozytywny dla cen
polskiego dtugu. Pozostate dane (indeks Ifo, indeks PMI dla chinskiego przetwdrstwa) bedg w naszej
ocenie neutralne dla cen polskich obligacji.
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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 sie 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 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 -1,3
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 1,7
Inflacja PPI (r/r, %) -1,0 -14 -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 1,8 0,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 34 4,0 4.8 3,8 4.8 35 35 35 34 3,8 2,7 3,7 3,6

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 12
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 51 104 57 6,7 -0,9 6,1 4,1 31 6,6

Import (r/r, % EUR) 58 6,9 41 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

3,4 3,3 3,1 3,5

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 (%, 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 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 é g Inwestycje (pp.) 1,4 15 18 2,3 0,6 1,4 1,6 2,4 1,8 1,6 0,8
s 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 (%)* 0,6 0,3 0,3 -0,7 11 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 (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

o PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 23.02.2015r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 106,7 107,0 107,7

16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 5,04 4,96 4,97
Wtorek 24.02.2015r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,7 0,7 0,7

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 115 11,8 11,9

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczen -0,6 -0,6 -0,6

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Grudzien 0,7 0,6

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty 6,0 6,0

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty 102,9 98,6 99,6
Sroda 25.02.2015r.

2:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Luty 49,7 49,5 49,5

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Styczen 481 464 470

Czwartek 26.02.2015r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 3,6 3,7

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty 0,20 0,22

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 283

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m) Styczen -0,3 -0,7 -0,6

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,1 0,1 0,1

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen -3,3 0,5 19
Piatek 27.02.2015r.

14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty -0,5 -0,2 -0,4

14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) IV kw. 2,6 1,8 2,1

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 59,4 58,0

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 93,6 95,0 94,0

Niedziela 01.03.2015r.
Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Luty 49,8

* 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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