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FED powoli zakreca kurek

W najblizszych dwéch tygodniach

¢ We wtorek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych o zaméwieniach na dobra
trwate w USA, ktdre w naszej ocenie zwiekszyly sie 0 3,5% m/m w listopadzie wobec spadku
o0 1,6% w paidzierniku. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu zaméwien
byta wyzsza liczba zaméwien w firmie Boeing. Ponadto, dane z rynku nieruchomosci
najprawdopodobniej wskazg na stabilizacje sytuacji w listopadzie. Spodziewamy sie, ze
sprzedaz nowych domoéw spadta do 415 tys. w listopadzie wobec 444 tys. w pazdzierniku (efekt
wysokiej bazy — sprzedaz w pazdzierniku wzrosta o 25,4% m/m). Biorgc pod uwage duzg liczbe
dni wolnych w ciggu najblizszych dwdch tygodni, oddziatujgcych w kierunku ograniczenia
obrotédw na rynkach, opublikowane dane prawdopodobnie nie wywotajg znaczacej reakgji
rynku.

¢ Zza oceanu naplyng réwniez dane dot. nastrojow konsumentéw i przedsiebiorcéw.
Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw — Conference Board (wzrost do 79,0 pkt.
wobec 70,0 pkt.), podobnie jak finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (rewizja do 83,5
pkt. z 82,5 pkt.) beda odzwierciedla¢ poprawe nastojéw gospodarstw domowych w grudniu. Na
polepszenie nastrojow konsumenckich wptynety m.in. porozumienie Demokratéw i
Republikandow dotyczgce budzetu, spadek bezrobocia, wzrosty indekséow gietdowych oraz
wyzsze ceny mieszkan (wskazujgce na lekkg poprawe sytuacji na rynku nieruchomosci). Z kolei
indeks ISM dla przetwdrstwa wzrosnie do 57,4 pkt. wobec 57,3 pkt. w listopadzie, na co
wskazuje poprawa w regionalnych badaniach koniunktury. Publikacja danych moze przyczynié
sie do umocnienia dolara i ostabienia ztotego, jednakze reakcja rynkéw bedzie naszym
zadaniem ograniczona.

¢ Dzi§ GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej, ktéra naszym zdaniem wzrosta w
listopadzie o 2,7% r/r wobec 3,2% w pazdzierniku. Badania koniunktury GUS wskazywaty na
lekkg poprawe nastrojow w handlu detalicznym w listopadzie. Dodatkowym wsparciem dla
nominalnej sprzedazy detalicznej byt nizszy spadek cen paliw w ujeciu rocznym. W kierunku
zmniejszenia dynamiki sprzedazy detalicznej oddziatywata natomiast niekorzystna réznica w
liczbie dni roboczych. Naszym zdaniem dane bedg neutralne dla ztotego i rynku dtugu.

¢ Drugiego stycznia poznamy grudniowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym
(PMI) w Polsce. Oczekujemy wzrostu indeksu do 55,1 pkt. wobec 54,4 w listopadzie, do czego
przyczynita sie odnotowana w grudniu poprawa nastrojow w strefie euro i Niemczech (patrz
ponizej). Odczyt zgodny z naszymi oczekiwaniami bedzie wsparciem dla naszej prognozy,
zaktadajacej przyspieszenie wzrostu PKB w IV kw. do 2,4% r/r wobec 1,9% w Il kw.

¢ Przed koricem roku moiliwa jest zwiekszona sprzedai euro przez Bank Gospodarstwa
Krajowego, oddziatujgca w kierunku umocnienia ziotego i zmniejszenia relacji dtugu
publicznego do PKB w 2013 r. Zgodnie z ustawg o finansach publicznych zadtuzenie
zagraniczne Polski moze by¢ obliczane po kursie ztotego na ostatni dzien roboczy roku, albo po
Srednim rocznym kursie wg fixingu NBP (20 grudnia srednie roczne kursy EURPLN i USDPLN
wynosity 4,1985 i 3,1643), przy czym dla obliczenia relacji dtugu do PKB jest stosowana nizsza z
tych wartosci. Obecne kursy EURPLN i USDPLN sg nizsze od wartosci $redniorocznych.
Sygnalizuje to istotne prawdopodobienstwo interwencji BGK pod koniec roku. Takie dziatanie
na ptytkim rynku moze wywotac¢ znaczace, ale przejsciowe umocnienie ztotego. Oznacza to
istotne ryzyko w doét dla naszej prognozy EURPLN na koniec grudnia br. (4,15 zt).

¢ ObnizyliSmy nasza prognoze inflacji (przecietny poziom inflacji w 2014 r. wyniesie 1,3% r/r)
oraz przesuneliSmy w czasie oczekiwany przez nas moment rozpoczecia zaciesniania polityki
monetarnej przez RPP. Pierwszym czynnikiem, ktéry sktonit nas do rewizji oczekiwanej Sciezki
stép procentowych NBP byly gotebie wypowiedzi niektérych cztonkéw Rady (wskazujace iz
obecny poziom stép procentowych moze zostac¢ utrzymany do IV kw. 2014 r.). W dodatku, po
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nizszym od oczekiwan odczycie listopadowej inflacji marcowa projekcja NBP wskaze
najprawdopodobniej, iz do korica 2014 r. inflacja CPI bedzie ksztattowad sie ponizej lub na
poziomie zblizonym do dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego RPP (2,5% +/- 1 pkt proc.).
Kolejnym argumentem przemawiajacym za pozniejszym zacie$nianiem polityki pienieznej jest
takze pigtkowa nominacja J. Osiatyniskiego na cztonka RPP (charakteryzujgcego sie gotebim
nastawieniem), ktéra sygnalizuje zwiekszong trudnos$¢ osiggniecia wiekszosci potrzebnej do
przegtosowania wniosku o podwyzke stdp procentowych. Biorgc pod uwage powyisze
argumenty prognozujemy, ze w 2014 r. RPP dokona tylko jednej , wyprzedzajacej” podwyzki
stép procentowych (o 25pb w listopadzie).

W zesztym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byla decyzja FED o ograniczenia skali
skupu aktywow z 85 mld USD do 75 mld USD miesiecznie (patrz ponizej).

¢ Finalne zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniosto w IIl kw. 4,1% (rewizja w gore z
3,6%) wobec 2,5% w Il kw. Podobnie jak w przypadku drugiego szacunku najwiekszy wktad do
dynamiki PKB miaty zapasy, cho¢ ostatecznie okazat sie on nieznacznie mniejszy (1,67 pp. po
rewizji w dét z 1,68 pp.). Na uwage zastuguje rewizja w gére wktadu konsumpcji prywatnej do
PKB, ktora wyniosta 1,36 pp. wskazujgc na coraz silniejszy popyt wewnetrzny. W obliczu jej
nadal umiarkowanej dynamiki, w IV kw. 2013 nalezy spodziewad sie spowolnienia produkcji
oraz redukcji zapaséw. W potaczeniu z efektem wysokiej bazy z Il kw. oznacza to wysokie
prawdopodobienstwo obnizenia tempa wzrostu gospodarczego do 1,6% r/r w IV kw. Ponadto,
silny wktad przyrostu zapaséw w Il kw. sygnalizuje, ze przedsiebiorcy spodziewali sie
silniejszego wzrostu popytu na ich wyroby i to rozczarowanie moze przyczynic sie do obnizenia
poziomu zapasow w kolejnych kwartatach.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy zestaw danych z amerykanskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa wzrosta w listopadzie o 1,1% m/m wobec 0,1% w pazdzierniku (rewizja w gore z
-0,1%), co jest najwyzsza dynamika od listopada 2012 r. W kierunku wzrostu poziomu produkcji
w listopadzie oddziatywat efekt niskiej bazy w gornictwie zwigzany zamknieciem platform
wiertniczych z uwagi na pazdziernikowy huragan Karen. Listopadowy odczyt produkc;ji
przemystowe] Swiadczy o coraz lepszej sytuacji w amerykanskim przetwdrstwie. W ubiegtym
tygodniu naptynety takze dane z rynku nieruchomosci. Liczba rozpoczetych budéw wyniosta w
listopadzie o 1091 tys. wobec 889 tys. w pazdzierniku, co jest najwyzszym poziomem od
stycznia 1990 r. Opublikowany zostat rowniez odczyt sprzedazy doméw na rynku wtérnym,
ktéry wyniost w listopadzie 4,9 min wobec 5,12 mln, co byt nieznacznie ponizej oczekiwan.
Ubiegtotygodniowe dane z USA stanowig wsparcie dla oczekiwan, zgodnie z ktérymi na
kolejnych posiedzeniach FED dalej stopniowo redukowat skale miesiecznego skupu aktywdw.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy dane na temat koniunktury w strefie euro. Indeks PMI dla
przetwodrstwa w obszarze wspdlnej waluty wzrdst w grudniu do 52,7 pkt. wobec 51,6 pkt. w
listopadzie, co jest jego najwyzszg wartoscig od maja 2011 r. Ztozyly sie na to wyzsze wartosci
sktadowych dot. biezgcego poziomu produkcji (54,7 pkt. wobec 53,1 pkt.), nowych zamdwien
(54,2 pkt. wobec 52,3 pkt.) oraz zatrudnienia (49,9 pkt. wobec 48,8 pkt.). Pomimo bardzo
dobrych danych ze strefy euro niepokojgcym pozostaje fakt silnych rozbieznosci w przebiegu
koniunktury w dwdch najwiekszych gospodarkach obszaru wspdlnej waluty. Z jednej strony
mamy do czynienia z coraz silniejszym ozywieniem w Niemczech (wzrost indeksu PMI dla
przetworstwa do 54,2 pkt. z 52,7 pkt. w listopadzie), potwierdzanym dodatkowo przez wysokie
odczyty indekséw ZEW oraz Ifo. Z kolei stabngca koniunktura we Francji (spadek indeksu PMI
do 47,8 pkt. z 49,1 pkt. w listopadzie) sugeruje, iz druga najwieksza gospodarka strefy euro
moze odnotowac spadek PKB w IV kw. Niemniej jednak grudniowe dane stanowig wsparcie dla
naszej prognozy, iz w IV kw. tempo wzrostu gospodarczego w obszarze wspdlnej waluty
zwiekszy sie do 0,2% kw/kw wobec 0,1% w Il kw.
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¢ Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w listopadzie o 2,9% r/r wobec 4,4% w
pazdzierniku. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji
pomiedzy pazdziernikiem a listopadem byta niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych.
Dlatego tez w naszej ocenie spadek ten ma charakter przejsciowy i w najblizszych miesigcach
nalezy spodziewaé¢ sie stabilnego wzrostu produkcji, wynikajagcego z silnego popytu
zewnetrznego na polskie towary i stopniowego ozywienia popytu krajowego (por. MAKROpuls
z 18.12.2013). Dane o produkcji stanowiag wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w IV
kw. PKB wzros$nie 0 2,4% r/r wobec 1,9% w Il kw.

¢ Listopadowa nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w Polsce
utrzymata sie na poziomie odnotowanym w pazdzierniku i wyniosta 3,1% r/r. Oczekujemy, ze
w grudniu roczna nominalna dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw utrzyma sie powyzej
3% (por. MAKROpuls z 17.12.2013). Z kolei dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
w Polsce wyniosta 0,1% w listopadzie wobec -0,2% w pazdzierniku. Tym samym roczna
dynamika zatrudnienia w listopadzie byta dodatnia po raz pierwszy od czerwca 2012 r.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach utrzyma sie umiarkowany wzrost zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw, a czynnikiem wywierajgcym coraz silniejszy i pozytywny wptyw na
jego poziom bedzie ozywienie w inwestycjach przedsiebiorstw.

’ FED powoli zakreca kurek

W ubiegtym tygodniu cztonkowie FOMC podjeli decyzje o ograniczeniu skali programu skupu aktywow
(QE3). Decyzja ta nie byta duzym zaskoczeniem (w ubiegtym tygodniu ocenialiSmy prawdopodobieristwo
realizacji takiego scenariusza na 30%), a redukcja okazata sie niewielka (0 10 mld $ do 75 mld $), roztozona
rownomiernie pomiedzy obligacje i papiery MBS. Zgodnie z trescig komunikatu po posiedzeniu, w ocenie
cztonkéw FED poprawa sytuacji gospodarczej oraz polepszenie warunkéw na rynku pracy beda
kontynuowane, co uzasadnia ograniczenie stopnia luzowania ilosciowego. Ponadto FED zaznaczyt, ze w
Swietle obecnych informacji rynkowych, prawdopodobne jest dokonanie dalszych umiarkowanych redukcji
programu QE3 na kolejnych posiedzeniach banku centralnego. Uwazamy, ze Rezerwa Federalna bedzie w
zaleznosci od naptywajacych danych makroekonomicznych stopniowo ograniczata skale skupu aktywdéw o
10 mld S na kolejnych posiedzeniach, az do catkowitego zakoriczenia programu pod koniec 2014 r.

Ograniczenie programu skupu aktywow nie jest jednak réwnoznaczne (jak juz wielokrotnie informowano) z
zaostrzaniem polityki monetarnej. FED podtrzymat opinie, ze nawet po catkowitym zakornczeniu programu
QE3, poziom stdp procentowych nie zostanie podniesiony jeszcze przez diuzszy okres — przynajmniej tak
dtugo, jak stopa bezrobocia utrzyma sie powyzej poziomu 6,5%. FED dokonat jednak wzmocnienia
zapowiedzi utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie (forward guidance). Zaznaczyt on
bowiem, iz biorgc pod uwage obecng niskg presje inflacyjng, warunki na rynkach finansowych oraz
wskazniki koniunktury na rynku pracy, wysoce prawdopodobne jest, ze stopa funduszy federalnych nie
zostanie podniesiona nawet po osiggnieciu przez stope bezrobocia poziomu 6,5%, w szczegdlnosci jezeli
inflacja bedzie utrzymywata sie ponizej celu (2%).

Scenariusz pdzniejszego podwyzszenia stop procentowych wspierany jest takze przez grudniowa projekcje
makroekonomiczng (brak w niej znaczacych zmian w stosunku do wrzes$niowej — patrz ponizej). Zgodnie z
oczekiwaniami cztonkéw FED stopa bezrobocia w IV kw. 2014 r. znajdzie sie w przedziale 6,3-6,8%, a wiec
blisko docelowego poziomu stopy bezrobocia, warunkujacego pierwszg podwyzke stép procentowych.
Jednakze wiekszo$¢ przedstawicieli Rezerwy Federalnej (12 z 17) uwaza, ze odpowiedni moment do
zaostrzenia polityki pienieznej to 2015 r., a trzech cztonkdw wskazata dopiero na 2016 r. Dodatkowo,
mediana ich prognoz poziomu stopy procentowej na koniec 2015 r. jest réwna 0,75% (w dét z 1,0% we
wrze$niowe] projekcji). W zwigzku z tym uwazamy, ze FOMC nie dokona podwyzki stép procentowych
przed IV kw. 2015 r.
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Prima facie ubiegtotygodniowa decyzja FED oddziatuje w kierunku wzrostu rentownosci amerykanskich
obligacji, obnizajgc tym samym relatywng stope zwrotu z inwestycji w polskie instrumenty dtuzne. A zatem,
decyzja FED powinna mie¢ niekorzystny wptyw na ceny polskich obligacji i kurs ztotego. Niemniej jednak
rynki nie zareagowaty na nig znaczaco. Takie zachowanie inwestoréw mozna ttumaczy¢ na trzy sposoby. Po
pierwsze, po serii pozytywnych danych z amerykanskiej gospodarki (w tym przede wszystkim po
listopadowym odczycie zatrudnienia), rynki juz czesciowo zdyskontowaty scenariusz ograniczenia skupu
aktywdéw na grudniowym posiedzeniu. Po drugie, skala skupu aktywdéw zostata zredukowana w niewielkim
stopniu, a jego dalsze ograniczenie bedzie najprawdopodobniej réwniez umiarkowane, co oznacza, ze
polityka pieniezna w USA przez dtugi okres pozostanie wcigz wysoce akomodacyjna (dodatkowo FED
wzmocnit forward guidance). Po trzecie, w zwigzku ze zblizajgcym sie koricem roku, inwestorzy niechetnie
grajg na spadek ceny aktywow, aby nie pogorszy¢ ich rocznego wyniku. Biorgc pod uwage powyzsze
argumenty, w tym w szczegdlnosci odlegty perspektywe pierwszej podwyzki stdp procentowych w USA,
oczekujemy, ze pomimo ograniczania skali luzowania ilosciowego przez FED, kurs rownowagi ztotego bedzie
podlegat umiarkowanej aprecjacji w Srednim okresie (w zwigzku z ozywieniem popytu wewnetrznego), a
kurs EURPLN spadnie do 4,00 na koniec 2014 r.

Grudniowe projekcje cztonkéw FED

Tendencja centralna
Wskaznik

2013 2014 2015 Diugi okres

Zmiana realnego PKB

Projekcja grudniowa 2,2-23 2,8-3,2 3,0-3,4 2,5-3,2 2,2-2,4

Projekcja wrzesniowa 2,0-2,3 29-3,1 3,0-3,5 2,5-3,3 23-25
Prognoza Credit Agricole 2,3 2,7 2,9

Stopa bezrobocia - Srednia z 4 kw.

Projekcja grudniowa 70-7,1 6,3-6,6 58-6,1 5,3-5,8 5,2-5,8

Projekcja wrzesniowa 71-7,3 6,4-6,8 59-6,2 54-5,9 5,2-5,8
Prognoza Credit Agricole 7,1 6,8 6,2

Inflacja bazowa
Projekcja grudniowa 1,1-1,2 1,4-1,6 1,6-2,0 1,8-2,0
Projekcja wrzesniowa 1,2-1,3 15-1,7 1,7-2,0 1,9-2,0

Zrédto: Rezerwa Federalna, Crédit Agricole Corporate and Investment Bank. Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji bazowej PCE dotyczg
rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i oznaczonego w projekcji. Prognozy stopy bezrobocia dotyczg przecietnego poziomu stopy
bezrobocia w IV kw.

’ Istotne prawdopodobienstwo interwencji BGK

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 - Kursy walut - 1,39 wynidést 4,1560 (umocnienie o
430 - 137 0,5%). Przez caly ubiegly tydzien
425 | 135 kurs ztotego ksztattowany byt
przede wszystkim przez czynniki

4,20 1 r 133 globalne. W pierwszej czesci
4,15 1 - 131 tygodnia mieliSmy do czynienia z
4,10 - 1,29 jego stabilizacjg w oczekiwaniu na
4,05 . . . . . L1107 srodowe posiedzenie FED. Decyzja
gru12 lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 pat 13 gru13 Rezerwy Federalnej o ograniczeniu
EURPLN — EURUSD programu QE3  zostata juz

wczesniej zdyskontowana przez rynki i nie spowodowata ostabienia ztotego, ktory nawet umocnit sie
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(wspierany przez pozytywny odczyt krajowej produkcji przemystowej). W nocy z czwartku na pigtek doszto
do ponownej aprecjacji ztotego, ktéry umacniat sie wraz z innymi walutami regionu. W pigtek polska waluta
pozostawata w lekkim trendzie aprecjacyjnym.

W ciggu najblizszych dwdch tygodni kurs ztotego w dalszym ciggu ksztattowany bedzie przez nastroje na
rynkach globalnych. Z uwagi na okres $wigteczno-noworoczny oczekujemy, iz na rynkach bedzie
utrzymywata sie niewielka ptynnos¢, a reakcja na publikowane dane nie bedzie znaczaca. W poniedziatek
poznamy odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry w naszej ocenie okaze sie lepszy od konsensusu, co
moze przyczynic¢ sie do lekkiego ostabienia polskiej waluty. We wtorek opublikowane zostang dane nt.
zamoéwien na dobra trwate w USA. Prognozujemy, ze okazg sie one lepsze od oczekiwan co bedzie
oddziatywa¢ w kierunku deprecjacji ztotego, jednak ich wptyw na kurs ztotego bedzie naszym zdaniem
ograniczony przez stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.

Naszym zdaniem istnieje istotne prawdopodobienstwo interwencji BGK na rynku walutowym w celu
umocnienia ztotego. Na ptytkim rynku moze ona doprowadzi¢ do znaczacej, ale przejSciowej aprecjacji
ztotego. W czwartek 2-go stycznia poznamy odczyt indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa, ktory w naszej
ocenie przyczyni sie do lekkiej aprecjacji ztotego. Pozniejsza publikacja danych nt. koniunktury w
amerykanskim przemysle bedzie najprawdopodobniej neutralna dla polskiej waluty.

’ Stabilizacja na polskim rynku dtugu w czasie przerwy swigtecznej

Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich spadty do poziomu 2,997
(spadek o 4pb), obligacji 5-letnich
spadly do poziomu 3,592 (spadek o
7pb), a obligacji 10-letnich spadty
do poziomu 4,329 (spadek o 14pb).
W ubiegtym tygodniu polski rynek

gru 12

lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 pa 13 gu13  dtugu podobnie jak rynek walutowy

— 2-letnie 5-letnie 10-letnie pozostawat pod wptywem

nastrojow na rynkach globalnych. W

pierwszej czesci tygodnia mielismy do czynienia z lekkim spadkiem rentownosci obligacji o srednim i dfugim

terminie zapadalnosci. Srodowa decyzja FED o ograniczeniu programu QE3 zostata juz wczeéniej

zdyskontowana przez rynki i okazata sie neutralna dla notowan polskich obligacji. W czwartek Ministerstwo

Finansow przeprowadzito aukcje odkupu polskich obligacji, co przyczynito sie do podwyzszonej zmiennosci
na rynku. W piatek ceny dtugu ustabilizowaty sie.

W ciggu najblizszych dwdéch tygodni rynek polskiego dtugu pozostanie pod wptywem nastrojéw na rynkach
globalnych. Jednakze, z uwagi na swieta Bozego Narodzenia i Nowy Rok oczekujemy, iz aktywnos¢
inwestorow na rynku dtugu bedzie ograniczona. Dlatego tez spodziewamy sie stabilizacji rentownosci
polskich obligacji na catej dtugosci krzywej.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroe miczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lis 12 [ gru 12 mar 13| kwi 13 | maj 13 | cze 13 wrz 13 [ paz13 | lis 13 | gru 13
Stopa referencyjna NBP* (%) 4,50 4,25 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 4,10 4,07 4,20 4,14 4,17 4,16 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15
Kurs USDPLN* 3,16 3,08 3,09 3,17 3,25 3,16 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,14
Kurs CHFPLN* 3,40 3,37 3,39 3,39 3,43 3,40 3,44 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 341 3,37
Inflacja CPI (r/r, %) 2,8 24 17 13 1,0 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,7 1,4 1,4 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 1,4 1,4 1,3 1,4 11
Produkcja przemystu (r/r,%) -0,6 -9,6 0,4 2,1 -2,9 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4.4 2,9
Inflacja PPI (r/r, %) -0,1 -11 -1,2 -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,3 -1,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,4 -2,5 3,1 -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 4.3 34 3,9 3,2 2,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,7 2,4 0,4 4,0 1,6 3,0 2,3 1,4 35 2,0 3,6 3,1 3,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,3 -0,5 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 12,9 13,4 14,2 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2
Saldo ROB (mIn EUR) -1315 -1705 -1375 -668 @ -272 436 -204 133 -497  -785 -1024  -466
Eksport (r/r, %, EUR) 11,2 -1,1 7,6 54 0,2 12,7 2,1 71 6,5 2,8 8,1 0,2
Import (r/r, % EUR) 6,6 -0,9 2,0 53 -0,1 3,7 -4,6 -0,8 18 -0,1 3,2 24

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskaz makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

2014 2015
15 2,8 3,4

PKB (%, r/r) 0,5 0,8 1,9 2,4 2,7 2,8 2,9 2,9 1,9

Konsumpcja (%, rir) 0,0 0,2 1,0 13 1,7 1,9 2,0 2,3 1,2 0,6 2,0 2,5
Inwestycje (%, r/r) -2,1 -3,2 0,6 0,8 2,9 6,0 6,8 7,0 -1,7 -1,0 5,7 10,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 1,3 3,2 6,4 7,1 7,2 9,2 9,5 9,4 39 6,4 8,8 11,0
Import (ceny state, %, rir) -1,6 -1,9 3,4 3,5 3,6 4,2 4,3 4,4 -0,7 -0,8 4,1 6,5
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 0,0 0,1 0,6 0,7 1,1 1,2 1,2 1,2 0,8 0,3 1,2 1,4
g § g Inwestycje (pp.) -0,3 -0,6 0,1 0,2 0,3 1,0 1,2 1,8 -0,3 -0,1 1,1 1,8
=z Eksport netto (pp.) 13 2,5 14 1,6 1,8 1,6 1,4 1,3 2,0 1,7 1,5 1,4
Saldo obrotéw biezacych*** -3,1 2,3 -2,0 -1,5 -1,4 2,1 -2,3 -2,3 -3,4 -1,5 2,3 -3,1
Stopa bezrobocia (%)** 14,3 13,2 13,0 13,4 13,8 12,6 12,4 12,8 13,4 13,4 12,8 12,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 2,6 3,3 4,0 3,6 3,6 3,6 3,9 3,8 3,7 3,4 3,7 4,2
Inflacja CPI(%)* 1,3 0,5 1,1 0,6 1,1 1,3 1,2 1,6 37 0,9 1,3 2,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,39 2,73 2,67 2,69 2,65 2,65 2,82 2,98 4,11 2,69 2,98 3,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 4,25 2,50 275 3,75
EURPLN** 4,17 4,32 4,22 4,15 4,13 4,05 4,05 4,00 4,09 4,15 4,00 3,85
USDPLN** 3,25 3,32 3,12 3,14 3,11 3,12 3,14 3,13 3,14 3,14 3,13 3,16

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

Poniedziatek 23.12.2013r.
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
Sprzedaz detaliczna (%r/r)
Realne spozycie indywidualne (% m/m)
Indeks Uni. Michigan (pkt.)
Wtorek 24.12.2013r.

Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m)

Indeks Richmond Fed (pkt.)
Sprzedaz nowych domoéw (tys.)
Czwartek 26.12.2013r.

Liczba nowych bezrobotnych (tys.)
Wtorek 31.12.2013r.

Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m)
Indeks Chicago PMI (pkt.)
Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.)
Czwartek 02.01.2014r.

Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.)
Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.)
Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.)
Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.)
Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.)
Piatek 03.01.2014r.

Podaz pienigdza M3 (% r/r)
Wstepna inflacja HICP (% r/r)
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Listopad
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MAKRO

MAPA

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WARTOSC

13,0
3,2
0,3

82,5

-1,6
13,0
444

379

0,9
63,0
70,4

54,4
54,2
52,7
54,4
57,3

1,4
0,9

CA RYNEK**
132 1372
2,7 31
0,4 05
83,0
35 1,7
445
349
08
61,0
790 758
55,1
542 542
527 527
574 57,0
1,6 15
0,9

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

Jakub BOROWSKI

Gtéwny Ekonomista

tel.: 22573 18 40

jakub.borowski@credit-agricole.pl

Krystian JAWORSKI

Ekonomista tel.: 22 57318 41

krystian.jaworski@credit-agricole.pl
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Jesli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,
prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau:

mboineau@credit-agricole.pl
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