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W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na pigtek publikacja
aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje Standard & Poor’s oraz
Moody’s. Uwazamy, ze rating Polski zostanie utrzymany na niezmienionym poziomie (S&P: A/A-
1, Moody’s: A2/P-1). Biorgc pod uwage, ze agencja Standard & Poor’s w lutym ub. r.
podwyzszyta perspektywe polskiego ratingu ze stabilnej do pozytywnej, z kolei agencja Moody’s
ocenita wynik ostatnich wyboréw parlamentarnych jako negatywny dla ratingu, w centrum
uwagi rynkéw bedzie ewentualna zmiana tonacji komunikatu agencji ratingowych sygnalizujgca
ryzyko rewizji w dét perspektywy ratingu Polski w najblizszych miesigcach. W przypadku
materializacji takiego scenariusza, publikacja komunikatéw agencji ratingowych bytaby
negatywna dla kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa zmniejszyta sie w grudniu o 0,2% m/m
wobec spadku o 0,6% w listopadzie, co zwigzane byto z wyiszg dynamika produkcji w
przetworstwie. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie 0 0,3% m/m w
grudniu wobec wzrostu 0 0,2% w listopadzie, co wynikato z nizszej dynamiki sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej i spadku cen paliw. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury.
Oczekujemy, ze wskaznik NY Empire State obnizyt sie nieznacznie w styczniu do -5,0 pkt. z
-4,6 pkt. w grudniu ub. r., z kolei ze wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan wskaze na
lekkie pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w styczniu (92,0 pkt. wobec 92,6 pkt. w
grudniu ub. r.). Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykariskiej gospodarki na rynek
finansowy bedzie ograniczony.

W $rode opublikowane zostang dane nt. chiriskiego bilansu handlowego. Oczekujemy, ze jego
nadwyzka zwiekszyta sie w grudniu do 59,9 mld USD wobec 54,1 mld USD w listopadzie.
Jednoczesnie nominalna dynamika eksportu zmniejszyta sie w grudniu do -8,2% r/r wobec -6,8%
w listopadzie, a nominalna dynamika importu spadta do -16,2% r/r wobec -8,7%. W naszej
ocenie dane beda lekko negatywne dla ztotego.

W srode poznamy dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w listopadzie. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 408 min EUR w listopadzie wobec 113
min EUR w pazdzierniku. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 3,0% r/r w
pazdzierniku do 7,1% w listopadzie, a tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z -2,8% r/r do 4,7%.
Jednoczesne zwiekszenie tempa wzrostu eksportu oraz importu bylo zwigzane z
oddziatywaniem efektu statystycznego w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Naszym zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

W czwartek odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze zostanie
utrzymany na nim status quo w polityce monetarnej, a konferencja po posiedzeniu
najprawdopodobniej nie dostarczy nowych informacji istotnie zmieniajgcych perspektywy stép
procentowych. Tym samym jej wydzwiek nie powinien miec¢ istotnego wptywu na rynki. W
centrum uwagi rynku bedg natomiast wypowiedzi kandydatéow na cztonkéw nowej Rady Polityki
Pienieznej podczas wtorkowego przestuchania przed Sejmem i Senatem. Zgtoszeni przez PiS
sejmowi kandydaci to G. Ancyparowicz oraz E. ton, a kandydaci senaccy to E. Gatnar, M.
Chrzanowski oraz J. Kropiwnicki. PiS posiada wiekszos¢ zaréwno w Sejmie jak i Senacie, co
umozliwia przegtosowanie zgtoszonych przez siebie kandydatéow. Oczekujemy, Ze ton ich
wypowiedzi moze by¢ relatywnie jastrzebi co bedzie oddziatywa¢ w kierunku umocnienia
ztotego i spadku cen polskiego dtugu.

W piatek opublikowane zostang dane o grudniowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze finalny
odczyt moze zostaé zrewidowany w goére do -0,4% r/r wobec -0,5% we wstepnym szacunku i
-0,6% w listopadzie. Do wzrostu wskaznika inflacji przyczynity sie wyzsza dynamika cen paliw i
zywnosci. Z kolei inflacja bazowa pozostata najprawdopodobniej na niezmienionym poziomie w
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poréwnaniu do listopada (0,2% r/r). Oczekujemy, ze publikacja finalnego odczytu inflacji bedzie
neutralna dla rynkow.

W zesztym tygodniu

# W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z grudniowego posiedzenia FOMC. Tres¢
Minutes w duzej mierze powtdrzyta informacje znane juz z komunikatu i konferencji prasowej
po posiedzeniu FED. Wedtug cztonkdéw Rezerwy Federalnej brak wyprzedzajacej reakcji banku
centralnego (w postaci podwyzki stop procentowych) w grudniu ub. r. mégtby oznaczaé pdzniej
koniecznos$¢ znaczgcego i gwattownego zaciesniania polityki pienieznej w celu przeciwdziatania
nierdwnowagom w gospodarce, co miatoby negatywny wptyw na sytuacje makroekonomiczna.
Ponadto poprzez stopniowe podnoszenie stdp procentowych, FED tworzy sobie pole do
manewru w konwencjonalnej polityce pienieznej na wypadek wystgpienia negatywnych szokéw
gospodarczych w przysztosci. W zapisie dyskusji znalazty sie sformutowania swiadczace o duzej
niepewnosci cztonkéw FED co do dalszego ksztattowania sie inflacji oraz o potrzebie uwaznego
jej monitorowania. Jednakze w ocenie cztonkdw FOMC sytuacja makroekonomiczna bedzie
najprawdopodobniej zmieniata sie w takim tempie, ktére bedzie wymagato jedynie tagodnego
zaciesniania polityki pienieznej w kolejnych kwartatach. Tres¢ Minutes nie dostarczyta nowych
informacji, zmieniajacych nasz scenariusz stopniowej normalizacji polityki monetarnej w USA. W
scenariuszu bazowym w 2016 r. zaktadamy trzy podwyzki (w II, Ill i IV kw.) docelowego
przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o tacznej skali 75 pb — do poziomu
[1,00%; 1,25%] na koniec roku.

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w grudniu o 292 tys. wobec 252 tys. w
listopadzie (rewizja w goére z 211 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach
biznesowych (+73,0 tys.), oswiacie i stuzbie zdrowia (+59,0 tys.) oraz budownictwie (+45,0 tys.). Z
kolei zatrudnienie zostato zredukowane w kategorii gérnictwo i wycinka drzew (-8,0 tys.). Stopa
bezrobocia w grudniu nie zmienita sie w stosunku do listopada i wyniosta 5,0%, ksztattujac sie tym
samym nieznacznie powyzej wskazywanego przez FOMC poziomu bezrobocia naturalnego (4,9% -
por. MAKROmapa z 21.12.2015). Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w
grudniu do 2,5% wobec 2,3% w listopadzie. Oczekiwana przez nas dalsza poprawa sytuacji na
rynku pracy bedzie oddziatywac w kierunku zwiekszenia presji ptacowej i powrotu inflacji do celu
w Srednim okresie. W ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez wyniki badan koniunktury w USA.
Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w grudniu do 48,2 pkt. wobec 48,6 pkt. w listopadzie.
Jest to jednoczesnie drugi miesigc z rzedu, w ktérym indeks uksztattowat sie ponizej granicy 50
pkt., oddzielajagcej wzrost od spadku aktywnosci. W kierunku zmniejszenia wskaznika
oddziatywaty nizsze wartosci 2 z 5 jego sktadowych (czas dostaw i zapasy). Spadek odnotowat
rowniez indeks ISM poza przetwodrstwem, ktéry wynioést 55,3 pkt. wobec 55,9 pkt. W kierunku
zmniejszenia wskaznika oddziatywata nizsza wartos¢ sktadowej dotyczacej czasu dostaw.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w IV kw. ub. r. nie
zmienito sie w stosunku do Il kw. i wyniosto 2,0%, a w catym 2015 r. PKB wzrést o 2,5% wobec
2,4% w 2014 .

¢ Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) nie zmienit sie w grudniu
w porownaniu do listopada i wynidst 52,1 pkt. Na stabilizacje wskaznika ztozyty sie wzrost
sktadowych dotyczacych biezgcej produkcji i zatrudnienia, wydtuzenie czasu dostaw oraz
oddziatujacy w przeciwnym kierunku spadek subindeksu dotyczgcego nowych zamdwien (por.
MAKROmapa z 04.01.2016). Przecietna wartos¢ indeksu PMI w IV kw. ub. r. wyniosta 52,1 pkt.
wobec 52,2 pkt. w Il kw., co stanowi lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy spadku dynamiki
PKB w IV kw. ub. r. do 3,1% r/r wobec 3,5% w Il kw. Jednocze$nie odnotowane w grudniu
spowolnienie naptywu nowych zamdwien oraz utrzymanie (podobnie jak w pazdzierniku i
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listopadzie) ostroznego podejscia firm do dokonywania zakupdw srodkéw produkcji stanowig
wsparcie dla naszej prognozy dalszego spowolnienia wzrostu gospodarczego w | kw. br.

’ Bez obaw o wzrost gospodarczy w Chinach

Chinski indeks gietdowy Shenhzen Composite obnizyt sie od poczatku roku o 20,0%. Pogorszenie
nastrojow na chinskiej gietdzie przyczynito sie do wzrostu globalnej awersji do ryzyka, a w efekcie
spadku indeksow gietdowych réwniez w innych krajach oraz ostabienia walut rynkéw wschodzacych.
Spadek indeksu Shenhzen Composite zbiegt sie w czasie z publikacjg nizszego od konsensusu rynkowego
wskaznika PMI Caixin w przetwodrstwie. Dlatego w ocenie niektdrych komentatoréw rynkowych nizsza
wycena spoétek gietdowych w Chinach jest symptomem obaw inwestoréw o perspektywy wzrostu
gospodarczego w tym kraju.

Naszym zdaniem spadek indeksu gietdowego w Chinach jest tylko czesciowo efektem obaw inwestoréw
o perspektywy wzrostu gospodarczego w Panstwie Srodka. Wskaznik PMI Caixin dla chifskiego
przetwdrstwa zmniejszyt sie w grudniu do 48,2 pkt. wobec 48,6 pkt. w listopadzie. Byt to juz 10 miesigc z
rzedu, kiedy wartos¢ indeksu ksztattuje sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
aktywnosci. Struktura indeksu réwniez wskazata na szeroki zakres spowolnienia. Spadek wskaZznika
wynikat bowiem ze zmniejszenia sie wartosci sktadowych dotyczacych nowych zamdwien (pogorszenie
zaréwno popytu krajowego, jak i zagranicznego), produkcji oraz zatrudnienia. W IV kw. indeks Caixin PMI
wyniést 48,4 pkt. wobec 47,4 pkt. w Il kw. Pesymistyczny odczyt grudniowego wskaznika PMI,
rzeczywiscie oddziatywat w kierunku pogorszenia nastrojow globalnych. Nalezy jednak pamieta¢, ze
historycznie czesto wystepowaty istotne rozbieznosci pomiedzy wskazaniami indeksu PMI, a rzeczywistg
aktywnoscig gospodarczg w Chinach obrazowang publikacjami danych makroekonomicznych z realnej
sfery gospodarki. Ponadto w grudniu oficjalny indeks PMI dla przetwdrstwa (wg CFLP), w odrdznieniu od
indeksu Caixin zasygnalizowat poprawe koniunktury (49,7 pkt. wobec 49,6 pkt. w listopadzie). Tym
samym ocena sytuacji gospodarczej w Chinach jedynie na podstawie wskaznika Caixin PMI moze
prowadzi¢ do zbyt pesymistycznych wnioskéw.

Naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku indeksu Shenhzen Composite
w ubiegtym tygodniu byt zblizajgcy sie koniec 6-miesiecznego zakazu sprzedazy akcji przez duzych
inwestorow (posiadajacych ponad 5% udziatow firmy), ktory zostat wprowadzony w lipcu ub. r. przez
nadzor finansowy w Chinach w celu przeciwdziatania wyprzedazy na gietdzie. W ubiegtym tygodniu
mniejsi inwestorzy podjeli decyzje o uptynnieniu swoich akcji przed zakoriczeniem zakazu sprzedazy dla
wiekszych udziatowcéw obawiajac sie wyprzedazy po zakonczeniu obowigzywania tego ograniczenia.
Dodatkowym czynnikiem, ktéry oddziatywat w kierunku nasilenia skali wyprzedazy byto uruchomione w
ub. r. przez nadzér finansowy narzedzie majace paradoksalnie na celu ograniczenie spadkéw na gietdzie
(tzw. circuit breaker). Narzedzie to wstrzymuje czasowo obroty na gietdzie przy spadku indeksu o 5% i
catkowicie je zawiesza w przypadku spadku notowan o 7%. Obawy inwestordw o brak mozliwosci
uptynnienia swoich aktywéw ze wzgledu na wysokie prawdopodobienstwo wstrzymania dziatania gietdy
spowodowaty zwiekszenie skali wyprzedazy. Dopiero wydtuzenie zakazu sprzedazy akcji przez duzych
inwestorow (mogga oni uptynni¢ tylko 1% udziatéw w danej firmie) na kolejne trzy miesigce zatrzymato
wyprzedaz na chinskiej gietdzie. W swietle zarysowanych powyzej czynnikbw uwazamy, ze pogorszenie
nastrojéow inwestoréw byto spowodowane przede wszystkim czynnikami technicznymi, a nie zmiang
czynnikéw fundamentalnych (np. obawami o silniejsze niz dotychczas oczekiwane spowolnienie wzrostu
gospodarczego).
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ostatnich kwartatach przez rzad dziatania, obejmujgce m.in. obnizki stép procentowych przez Ludowy
Bank Chin, dokapitalizowanie bankdéw, ztagodzenie warunkéw udzielania kredytéw oraz zwiekszenie
wydatkéw na infrastrukture pozwolg ograniczy¢ skale spowolnienia w krétkim okresie. Ponadto, zgodnie
z wypowiedziami przedstawicieli rzadu oczekujemy, ze w br. wzrost gospodarczy bedzie dodatkowo
wspierany poprzez stopniowe tagodzenie polityki pienieznej (obnizki stopy rezerw obowigzkowych
tacznie o 100 pb) i ekspansywng polityke fiskalng (realizowanie inwestycji publicznych). Uwazamy, ze
duze mozliwosci interwencji rzgdu chinskiego pozwolg na ksztattowanie wzrostu gospodarczego zgodnie
z zatozonymi celami. Tym samym spowolnienie w Chinach bedzie miato tagodny przebieg. Oczekujemy,
ze kontrybucja spozycia prywatnego ulegnie nieznacznemu zwiekszeniu z 2,7 pkt. proc. w 2015 r. do 3,0
pkt. proc. w 2016 r. ze wzgledu na rosngcg sktonnos¢ gospodarstw domowych do konsumpcji i utatwiony
dostep do kredytu konsumpcyjnego. Ze wzgledu na znaczace interwencje rzgdu dominujgca kontrybucje
do wzrostu PKB wecigz bedg miaty inwestycje ogétem oraz spozycie publiczne (tgcznie 4,1 pkt. proc.
wobec 4,3 pkt. proc w ub. r.). Wyzsza dynamika popytu krajowego, poprzez przyspieszenie importu,
bedzie oddziatywac w kierunku dalszego spadku wktadu eksportu netto (-0,6 pkt. proc. w 2016 r. wobec
-0,2 pkt. proc w 2015 r.) W efekcie podtrzymujemy naszg prognoze, ze wzrost gospodarczy w Chinach
wyniesie 6,5% w 2016 r. wobec 6,8% w ub.r. Naszym zdaniem nie ma réwniez obecnie potrzeby rewizji
naszej prognozy spowolnienia wzrostu PKB w Polsce z 3,4% r/r w br. do 2,7% w 2016 r.
’ Komunikaty agencji ratingowych kluczowe dla kursu ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
4,40 122 \warést do 4,3625 (ostabienie

4,35 1,20 .
430 118 Ztotego o 2,4%). Przez caty ubiegty
4,25 1,16 tydzien kurs ztotego znajdowat sie
4,20 114 w trendzie deprecjacyjnym ze
2’13 11(2) wzgledu na wzrost globalnej
4:05 1:08 awersji do ryzyka zwigzany z
4,00 1,06 Wyprzedaza na chifskiej gietdzie
3,95 1,04 (patrz powyzej). W srode, pod
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Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

(Swieto Trzech Krdli) doszto do
silnego ostabienia ztotego wzgledem euro (kurs EURPLN wzrdst o 1,1%), czemu sprzyjat znaczaco wyzszy
od oczekiwan rynkowych odczyt raportu ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym w USA. W czwartek,
wraz z powrotem krajowych inwestorow ztoty zaczat lekko zyskiwaé na wartosci. W kierunku
ponownego ostabienia ztotego oddziaty natomiast bardzo dobre, pigtkowe dane z rynku pracy w
Stanach Zjednoczonych.

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na pigtek publikacja aktualizacji
dtugoterminowego ratingu dtugu Polski przez agencje Standard & Poor’s oraz Moody’s. W przypadku
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zmiany tonacji komunikatu agencji ratingowych, ktéra sygnalizowataby ryzyko rewizji w dét perspektywy
ratingu Polski w najblizszych miesigcach, ich publikacja bytaby negatywna dla kursu ztotego. W tym
tygodniu poznamy réwniez liczne dane z amerykanskiej gospodarki (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna, indeks NY Empire State oraz indeks Uniwersytetu Michigan), ktérych sumaryczny wptyw na
kurs ztotego bedzie w naszej ocenie neutralny. Krajowe dane nt. inflacji oraz bilansu ptatniczego nie
spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczgcy reakcjg rynku. Z kolei publikacja danych nt. bilansu
handlowego w Chinach moze by¢ lekko negatywna dla kursu ztotego. W naszej ocenie konferencja po
posiedzeniu RPP bedzie neutralna dla kursu ztotego. W centrum uwagi rynku beda natomiast
wypowiedzi kandydatow PiS na cztonkéw nowej Rady Polityki Pienieznej podczas wtorkowego
przestuchania przed Sejmem i Senatem. Oczekujemy, ze ton ich wypowiedzi moze by¢ relatywnie
jastrzebi, co bedzie oddziatywac w kierunku umocnienia ztotego.

’ Przestuchanie kandydatow do RPP w centrum uwagi rynkéw

3,3
2,9

2,5

w ubieglym tygodniu
rentownosci polskich
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Zrédto: Reuters na srodku i dtugim koncu krzywej

pozostawaty relatywnie stabilne w oczekiwaniu na pigtkowg publikacje danych z rynku pracy w USA.
Jednoczesnie ceny obligacji dwuletnich wzrastaty przez caty tydzien. W kierunku obnizki rentownosci
polskich obligacji oddziatywaty wyzsze ceny dtugu na rynkach bazowych, nizsze ceny surowcow, spadek
ryzyka kredytowego w Polsce (zmniejszenie spreadu pomiedzy rentownosciami 5-letnich polskich
obligacji i stawkag 5-letniej transakcji IRS) oraz podjeta przed dwoma tygodniami decyzja rzadu o
wyltgczeniu z podstawy podatku bankowego posiadanych przez banki obligacji. W pigtek pomimo
lepszych od konsensusu danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA ceny obligacji wzrosty na catej
dtugosci krzywej. W czwartek miata miejsce aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje o 2-letnim terminie zapadalnosci za 4,6 mld zt przy popycie 7,2 mld zt. Aukcja nie miata
istotnego wptywu na krzywa dochodowosci.

Uwazamy, ze w tym tygodniu publikacje zaréwno krajowych i zagranicznych danych, jak réwniez
konferencja po posiedzeniu RPP beda neutralne dla polskiego rynku dtugu. W centrum uwagi polskiego
rynku dtugu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu
Polski przez agencje Standard & Poor’s oraz Moody’s. W przypadku zmiany tonacji komunikatu agencji
ratingowych, ktdra sygnalizowataby ryzyko rewizji w dot perspektywy ratingu Polski w najblizszych
miesigcach, ich publikacja byftaby negatywna dla cen polskiego dtugu. We wtorek odbedzie sie
przestuchanie kandydatéw na cztonkéw RPP przed Sejmem i Senatem. Oczekujemy, ze ton ich
wypowiedzi kandydatéw PiS moze by¢ relatywnie jastrzebi, co bedzie oddziatywac¢ w kierunku wzrostu
rentownosci na krétkim koncu krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

kwi 15 | maj 15 | cze 15 wrz 15 | paz 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,23
Kurs USDPLN* 354 370 371 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 3,92
Kurs CHFPLN* 356 4,03 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 390 3,90 3,90 391 3,93 3,91 3,90
Inflacja CPI (r/r, %) -1,0 -1,4 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,5 0,6 0,4 0,2 04 04 0,2 0,4 0,4 0,2 0,3 0,2 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7,4 3,8 53 4,0 2,4 7,8 4.8
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -2,8 -2,8 -25 -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 2,3 -1,8 -0,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1,8 0,1 -1,3 3,0 -15 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 1,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,7 3,6 3,2 49 3,7 3,2 25 3,3 34 4,1 3,3 4,0 35

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 1,2 1,2 11 11 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 11 1,2 1,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 114 11,9 11,9 11,5 11,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8
Saldo ROB (mIn EUR) -1011  -228 93 1054 929 928  -963 -1110 -654 -768 -113  -408
Eksport (r/r, %, EUR) 9,8 4,4 109 143 8,6 7.8 10,6 5,2 8,1 3,0 3,0 7,1
Import (r/r, %, EUR) 13,1 -2,1 39 8,7 7,7 0,5 10,3 7,3 6,7 52 -2,8 4.7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3,7 3,4 2,7 3,1

PKB (%, r/r) 3,3 35 31 3,0 2,7 2,5 2,7

Konsumpcija (%, r/r) 3,1 3,1 3,1 3,3 2,4 4,7 4,1 3,7 3,1 3,7 2,8
Inwestycje (%, r/r) 11,5 6,1 4,6 4,4 2,7 3,3 2,8 2,5 6,0 2,8 6,0
Eksport (ceny stale, %, r/r) 8,4 4,8 3,9 4,1 2,8 4,4 50 56 53 4,5 4,0
Import (ceny state, %, rir) 6,8 4,5 3,1 3,6 3,5 5,9 51 5,3 4,5 5,0 4,5
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 1,8 1,7 1,6 2,8 2,5 1,9 1,8 2,2 1,6
g é % Inwestycje (pp.) 1,5 1,1 0,9 1,2 0,4 0,6 1,0 0,7 1,2 0,6 1,2
= Eksport netto (pp.) 0,9 0,2 0,4 0,3 -0,2 -0,6 0,0 0,2 0,4 0,1 0,1
Saldo obrotéw biezacych*** -1,3 -0,5 -0,5 -0,8 -1,0 -1,4 -1,3 -1,4 -0,8 -1,4 -1,5
Stopa bezrobocia (%)** 11,5 10,2 9,7 9,8 10,6 9,6 9,2 9,6 9,8 9,6 9,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 1,8 1,2 0,7 0,9 0,8 0,5 0,2 0,0 1,2 0,4 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,1 3,0 3,2 3,6 3,8 4,4 5,0 3,4 4,2 5,0
Inflacja CPI (%)* -1,5 -0,9 -0,7 -0,5 1,0 0,9 11 1,6 -0,9 1,1 1,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,65 1,72 1,73 1,72 1,22 1,22 1,22 1,30 1,72 1,30 2,30
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,50 1,00 2,00
EURPLN** 4,07 4,19 4,25 4,26 4,25 4,30 4,25 4,20 4,26 4,20 4,00
USDPLN** 3,80 3,76 3,80 3,92 4,09 4,17 4,17 4,08 3,92 4,08 3,64

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UALG, LS OKRES WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 11.01.2016r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Styczen 15,7 12,2
Sroda 13.01.2016r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Grudzien 54,1 59,9 53,0
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Listopad 0,6 -0,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Listopad -113 -408  -304
Czwartek 14.01.2016r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Styczen 1,50 1,50 1,50
10:00 Niemcy Wstepny szacunek PKB (% r/r) 2015 15 1,6
13:00 WIk.Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Styczen 0,50 0,50 0,50
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Grudzien 9,8 9,6 9,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 277
Piatek 15.01.2016r.
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Grudzien -0,6 -0,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Grudzien 0,2 -0,3 0,0
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Styczen -4,6 -5,0 -4,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien -0,6 -0,2 -0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Grudzen 77,0 76,8
15:55 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 92,6 92,0 93,0
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Listopad 0,0 0,0 0,0

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jedli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



