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Silna przecena na rynkach wschodzacych

W tym tygodniu

¢ Za granica najwainiejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na s$rode
posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze cztonkowie FED podejmg decyzje o dalszym ograniczeniu
skali programu QE3 (o 10 mld USD do 65 mld USD) i podtrzymajg zapowiedz utrzymania stép
procentowych na niezmienionym poziomie przynajmniej tak dtugo jak stopa bezrobocia bedzie
utrzymywata sie powyzej 6,5% (forward guidance). Uwazamy, ze Rezerwa Federalna bedzie w
zaleznosci od naptywajacych danych makroekonomicznych stopniowo ograniczata skale skupu
aktywow o 10 mld USD na kolejnych posiedzeniach, az do catkowitego zakonczenia programu
pod koniec 2014 r. Wsparciem dla takiego scenariusza s3 m.in. zmiany w sktadzie osobowym
FOMC — z poczatkiem 2014 r. grupe gtosujgcych cztonkédw FOMC zasilg dwie osoby o silnie
jastrzebich pogladach (Ch. Plosser i R. Fisher). Decyzja FED zgodna z naszymi oczekiwaniami
moze przyczynié sie do lekkiego ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligaciji.

¢ W czwartek zostanie opublikowany pierwszy szacunek amerykanskiego PKB w IV kw. ub. r.
Oczekujemy, ze zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego spowolnito do 3,6% wobec
4,1% w Il kw. Na spadek dynamiki PKB ztozyty sie spadek tempa wzrostu inwestycji sektora
nieruchomosci i spozycia publicznego oraz oddziatujgce w przeciwnym kierunku ozywienie
konsumpcji prywatnej i wyzszy wktad eksportu netto. Odczyt zgodny z naszg prognozg, wyzszg
od konsensusu rynkowego (3,2%) moze przyczynic sie do lekkiego ostabienia ztotego.

¢  We wtorek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych o zaméwieniach na dobra
trwate w USA, ktére w naszej ocenie zwiekszyly sie o 3,5% m/m w grudniu wobec 3,4% w
listopadzie. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu zamoéwien byta wyzsza
liczba zamoéwien w firmie Boeing. Ponadto, dane z rynku nieruchomosci najprawdopodobniej
wskazg na stabilizacje sytuacji w grudniu. Spodziewamy sie, ze sprzedaz nowych doméw spadta
do 450 tys. w grudniu wobec 464 tys. w listopadzie (efekt niekorzystnych warunkéw
meteorologicznych). Dane wskazg na postepujgcg poprawe sytuacji gospodarczej w USA.

¢ Z7za oceanu naptyna réwniez dane dot. nastrojéw konsumentéw. Oczekujemy, ze wskaznik
zaufania konsumentéw — Conference Board (spadek do 77,5 pkt. wobec 78,1 pkt. — korekta po
zesztomiesiecznym silnym wazroscie), podobnie jak finalny odczyt indeksu Uniwersytetu
Michigan (rewizja do 80,5 pkt. z 80,4 pkt.) bedg odzwierciedla¢ stabilizacje nastojow
gospodarstw domowych w styczniu. Na nastroje konsumenckie w negatywnie oddziatywata
wieksza zmiennos¢ na rynkach finansowych oraz niski odczyt zatrudnienia. Naszym zdaniem
reakcja rynkéw finansowych na te dane bedzie ograniczona.

¢ W piagtek poznamy wstepny styczniowy odczyt inflacji w strefie euro. Oczekujemy, ze roczne
tempo wzrostu cen zwiekszyto sie do 0,9% z 0,8% w grudniu, na co wptynagt wzrost inflacji
bazowej (do 0,9% z 0,7%) oraz efekt niskiej bazy. Oczekujemy, ze w | kw. inflacja bedzie
ksztattowac sie w przedziale 0,8-1,0%, wskazujac na ustgpienie presji na spadek tempa wzrostu
cen w obszarze wspdlnej waluty.

¢ Dzi§ poznamy odczyt indeksu IFO, obrazujacego nastroje niemieckich przedsiebiorcéw
reprezentujacych sektor przemystu przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze wskaznik wzrosnie do z 109,5 pkt. 110,2 pkt. w styczniu,
wskazujgc na dalszg poprawe koniunktury w niemieckiej gospodarce, a tym samym publikacja
danych moze przyczynic sie do lekkiego ostabienia ztotego.

¢ W czwartek GUS opublikuje szacunek PKB za 2013 r. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego wyniosto 1,5% r/r wobec 1,9% w 2012 r. Odczyt zgodny z naszg prognoza
oznaczatby, ze roczna dynamika PKB w IV kw. ub. r. wzrosta do 2,4% z 1,9% w Ill kw. Tym
samym dane beda kolejnym sygnatem potwierdzajgcym ozywienie w Polsce.
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W zesztym tygodniu

¢ Kwartalna dynamika PKB w Chinach w IV kw. ub. r. zmniejszyta sie do 1,8% z 2,2% w Il kw.
(7,7% r/r wobec 7,8% w Ill kw.). Lekkie spowolnienie w gospodarce zostato potwierdzone
takze przez grudniowe dane na temat produkcji przemystowej (spadek z 10% r/r do 9,7%),
sprzedazy detalicznej (spadek z 13,7% r/r do 13,6%) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich
(spadek z 19,9% do 19,6%). O pogorszeniu koniunktury swiadczy takze nizsza warto$¢ indeksu
PMI w przetwérstwie (49,6 pkt. w styczniu wobec 50,5 pkt. w grudniu). Oczekujemy, iz w
najblizszych kwartatach chifska gospodarka bedzie dalej wyhamowywaé w zwigzku z
rozpoczeciem wprowadzania rzgdowych reform gospodarczych. Przewidujg one m.in. odejscie
od inwestycji jako gtéwnego Zrédta wzrostu gospodarczego w kierunku wyzszej konsumpgcji i
podniesienia standardu zycia ludnosci. Oczekujemy, ze w catym 2014 r. tempo wzrostu PKB
spowolni do 7,2% wobec 7,7% w 2013 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly styczniowe wskazniki koniunktury (PMI) w
najwazniejszych gospodarkach Europy. Indeks PMI Composite wzrdst w styczniu do poziomu
53,2 pkt. wobec 52,1 pkt. w grudniu. Ztozyty sie na to wzrosty indekséw we Niemczech i Francji,
gdzie wyniosty one odpowiednio 55,9 pkt. (wobec 55,0 pkt. w grudniu) oraz 48,5 pkt. (47,3
pkt.). Wyzsze wartosci wskaznikdw sygnalizujg lekka poprawe nastrojédw zaréwno w
przetwodrstwie, jak i w sektorze ustug w najwazniejszych gospodarkach strefy euro.

¢ Liczba sprzedanych doméw na rynku wtérnym wzrosta w grudniu do 4,87 min wobec 4,82
min w listopadzie (po rewizji w dét z 4,90 min). W najblizszych miesigcach podstawowym
czynnikiem ograniczajgcym skale ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci bedzie
wzrost oprocentowania kredytdw hipotecznych w wyniku dalszego ograniczania skali programu
QES3 przez FED.

¢ W ubiegtym tygodniu gtos zabrato trzech cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. A. Bratkowski
powiedziat, ze najbardziej prawdopodobnym terminem podwyzki stép jest IV kw. 2014 r.
Zaznaczyt jednakze, iz w przypadku szybszego od zaktadanego wzrostu gospodarczego,
zaciesnianie polityki monetarnej moze rozpocza¢ sie juz w Ill kw. br. Z kolei E. Chojna-Duch
wyrazita przekonanie, ze nie nalezy Spieszy¢ sie z podwyzkami stép procentowych, poniewaz
mogtoby to doprowadzié¢ do wzrostu dysparytetu stép miedzy Polskg a innymi krajami Europy i
w konsekwencji umocnienia ztotego. Dodatkowo ewentualne przedtuzenie zapowiedzi
utrzymywania stép procentowych na niezmienionym poziomie (forward guidance) uzaleznita
od wynikédw marcowej projekcji inflacji. Dodatkowo, A. Glapiniski uwaza, ze dobrym momentem
do podwyzki stop bedzie poczatek 2015 r. W Swietle powyzszych wypowiedzi cztonkéw RPP
podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy pierwsza "wyprzedzajagcy” podwyzke stép
procentowych (o 25pb) w listopadzie br.

¢  Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w grudniu o 0,3% r/r wobec 0,1% w
listopadzie, natomiast przecietne wynagrodzenie wzrosto o 2,7% r/r wobec 3,1%. Grudniowe
dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw potwierdzajg, ze rynek
pracy w Polsce znajduje sie w poczatkowej fazie ozywienia, charakteryzujgcej sie
umiarkowanym wzrostem zatrudnienia w warunkach braku presji ptacowej (por. MAKROpuls z
20.01.2014).

¢ Produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o 6,6% r/r wobec 2,9% w listopadzie. Czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji pomiedzy listopadem a grudniem
byta rdéznica w liczbie dni roboczych, utrzymujacy sie silny popyt zewnetrzny na polskie
produkty oraz efekt niskiej bazy sprzed roku (por. MAKROpuls z 21.01.2014). Produkcja
przemystowa wzrosta w IV kw. ub. r. 0 4,6% r/r wobec 5,0% w Il kw., a produkcja budowlano-
montazowa pozostata na niezmienionym poziomie wobec spadku o 7,1% w Il kw. Tym samym
dane o produkcji stanowig wsparcie dla naszej prognozy wzrostu PKB w IV kw. (2,4% r/r wobec
1,9% w Il kw.).
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¢ Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych wzrosta w grudniu o 5,8% r/r wobec 3,8% w
listopadzie. W IV kw. 2013 r. dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniosta 4,2%
r/r wobec 3,9% w Il kw. potwierdzajgc tym samym stopniowy wzrost znaczenia popytu
krajowego jako czynnika wzrostu gospodarczego (por. MAKROpuls z 24.01.2014). Jednak
przyspieszenie wzrostu sprzedazy w IV kw. byto nieznaczne, co stanowi silne wsparcie dla
naszej prognozy dynamiki konsumpcji w IV kw. (1,3% r/r wobec 1,0% w Il kw.).

¢ Pod koniec ubiegtego tygodnia mielismy do czynienia z silng wyprzedazg walut rynkéw
wschodzacych wynikajgcg m.in. z pogorszenia nastrojow inwestoréw w reakcji na stabsze dane
z chiiskiej gospodarki. Zaobserwowany wzrost zmiennosci stanowi znaczace ryzyko w gore dla
naszej prognozy EURPLN na koniec stycznia, ale nie zmienia w sposob istotny
Srednioterminowej Sciezki EURPLN (4,00 na koniec 2014 r. i kontynuacja aprecjacji w 2015 r.,
patrz ponizej).

’ Geograficzna reorientacja eksportu dobiega konca

Niemcy Globalny kryzys finansowy
32 przyczynit sie do diugotrwatego
spowolnienia wzrostu
18 .
gospodarczego w krajach strefy
3 euro. Cho¢ po gtebokim spadku
11 aktywnosci gospodarczej w strefie
euro w latach 2008-2009 nastgpit
-26 jej silny wzrost, ozywienie
.o Koniunktury  miafo  charakter
sty09  wrz09 maj10 styll wrz1l majl2  sty13  wrz13 przejsciowy, a czynnikiem
———PMI - nowe zaméwienia (pkt. | .0¢) wydtuzajacym okres spowolnienia
= PMI - nowe zamdwienia eksportowe (pkt. |. 0§) wzrostu gospodarczego byt

———Zamowienia w przemysle (%, r/r, p. 0$) wybuch kryzysu zadtuzenia w

strefie euro. W konsekwencji, w Il kwartale 2013 r., a wiec po ponad czterech latach od rozpoczecia
kryzysu, poziom aktywnosci mierzony produktem krajowym brutto w strefie euro nie przekroczyt wielkosci
odnotowanej w Il kw. 2008 r. Dtugotrwaty spadek aktywnosci gospodarczej w strefie euro oddziatywat w
kierunku reorientacji geograficznej strumieni handlu zagranicznego w Polsce — eksporterzy poszukiwali
innych rynkéw zbytu o lepszych niz strefa euro perspektywach.

W latach 2009-2012 odnotowano stopniowe zmniejszenie udziatu strefy euro w catosci eksportu Polski (z
56,6% do 51,8%) na rzecz m.in krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. W analizowanym okresie wzrést on w
przypadku Czech, Wegier i Rumunii fgcznie o 0,3 pp., Rosji o 1,7 pp. i Ukrainy o 0,4 pp. Taka geograficzna
reorientacja eksportu byta zgodna z teorig handlu miedzynarodowego (modelem grawitacyjnym), zgodnie z
ktorg gtéwnymi czynnikami oddziatujgcymi na wielkos¢ bilateralnej wymiany handlowej sg dystans i PKB
gospodarek uczestniczagcych w wymianie.

Proces reorientacji eksportu byt jeszcze bardziej wyrazny w I-Ill kw. 2013 r., szczegdlnie w przypadku Rosji i
Ukrainy. W pierwszych 9 miesigcach ub. r. eksport z Polski do Ukrainy wzrastat przecietnie o 8,3% r/r, a do
Rosji o 8,7%. Ostatnie dostepne dane wskazujg jednak na odwrdcenie wyzej opisanej tendencji. W
pazdzierniku i listopadzie ub. r. roczna dynamika eksportu do Ukrainy i Rosji uksztattowata sie na wyraznie
ujemnym poziomie (odpowiednio -5,5% i -6,6%). Z kolei udziat eksportu do strefy euro wzrést z 49,9% w I
kw. do 50,3% w pazdzierniku.
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Naszym zdaniem mozna wskazaé na dwie przyczyny wygasania procesu reorientacji eksportu w IV kw. ub. r.
Po pierwsze, nastgpita poprawa perspektyw gospodarczych w strefie euro — zaréwno wskazniki
koniunktury, jak i dane z realnej sery gospodarki potwierdzajg trwatos¢ ozywienia w obszarze wspdlnej
waluty. Pozycje lidera obejmujg Niemcy (potwierdzity to zesztotygodniowe odczyty wskaznikow PMI
przetwérstwie), gtéwny partner handlowy Polski, co pozytywnie wptywa na wzrost eksportu Polski. Po
drugie, nastgpito zmniejszenie popytu ze strony Ukrainy i Rosji — roczna dynamika PKB na Ukrainie
zmniejszyta sie z -1,1% w | kw. 2013 r. do -1,3% w Ill kw., a w Rosji z 2,1% do 0,6%. Napiecia polityczne
stanowig zrodto dodatkowych obaw o perspektywy gospodarcze na Ukrainie.

Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach udziat eksportu do strefy euro (w tym przede wszystkim Niemiec)
ulegnie dalszemu zwiekszeniu. Zgodnie z wynikami styczniowego badania koniunktury w niemieckim
przetwodrstwie, najbardziej wyprzedzajgce subindeksy sygnalizujg przysSpieszenie wzrostu gospodarczego
(sktadowe dla nowych zaméwien ogdétem i nowych zamdéwien eksportowych wzrosty do najwyzszych
pozioméw od kwietnia 2011 r.). Kontynuacja ozywienia w niemieckiej gospodarce bedzie oddziatywata w
kierunku zwiekszenia polskiego eksportu, a tym samym przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Taki trend
potwierdzajg opublikowane w ubiegtym tygodniu badania koniunktury NBP (Szybki monitoring), zgodnie z
ktorymi przedsiebiorcy oczekujg przyspieszenia dynamiki eksportu w | kw.

Przedstawione wyzej tendencje stanowig wsparcie dla naszego scenariusza zaktadajacego przyspieszenie
polskiego eksportu z 6,4% r/r w Il kw. ub. r. do 7,1% w IV kw. i 7,2% w | kw. 2014 r. Wyzszy wktad eksportu

netto wraz ze stopniowym odbudowywaniem sie popytu krajowego bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu
rocznej dynamiki PKB z 1,9% r/r w Il kw. ub. r. do 2,4% w IV kw. i 2,7% w | kw. 2014 r.

’ Silna przecena na rynkach wschodzgcych

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 1 Kursy walut - 139 spadt do 4,1940 (ostabienie o
4,30 - 1,37 0,8%). Ztoty ulegt  silnemu
4,25 - - 135 ostabieniu wraz z innymi walutami
420 133 rynkdw wschodzacych. Byto ono
’ "7 wywotane przede wszystkim
4151 131 nizszym od oczekiwari odczytem
4,10 A - 1,29 chinskiego PMI w przetwérstwie,
4,05 ; ; . . . 1,27 sygnalizujgcym silniejsze niz
sty13 mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 oczekiwano spowolnienie wzrostu
EURPLN — EURUSD gospodarczego w Panstwie Srodka.

Wyprzedaz aktywow na rynkach wschodzacych wzmogta dewaluacja argentynskiego peso oraz interwencja
walutowa banku centralnego w Turcji przeciwko ostabieniu liry, ktéra zakonczyta sie niepowodzeniem. Na
szczegdlng uwage zastugujg jednak przejsciowe zmiany jakie zaszty w obszarze wspdtzmiennosci kurséw
walutowych. Od maja 2013 r. kursy walut rynkéw wschodzacych byly silnie skorelowane z rentownosciami
amerykanskich obligacji oraz perspektywami polityki monetarnej FED. Zalezno$é ta obecnie chwilowo
zanikta, a kursy walut rynkéw wschodzacych zaczety reagowac na dane krajowe (w tym przypadku dane o
PMI w Chinach). Nie mniej jednak oczekujemy, iz w najblizszych miesigcach, po ustgpieniu wptywu
wymienionych wyzej czynnikéw, polityka monetarna FED ponownie bedzie wywieraé¢ dominujgcy wptyw na
waluty i dtug na rynkach wchodzgcych. Réznice w ksztattowaniu sie kurséw pomiedzy poszczegdlnymi
gospodarkami wschodzgcymi bedg woéwczas w znacznym stopniu uzaleznione od zapotrzebowania na
zewnetrzne finansowanie (jest ono tym wieksze, im nizsze jest saldo obrotéw biezgcych i im wyzsze jest
krotkoterminowe zadtuzenie zagraniczne). W tym zakresie Polska pozytywnie wyrdznia sie sposrdd innych
gospodarek wschodzacych, dlatego tez spodziewamy sie wiekszej stabilnosci ztotego na tle innych walut. W
zwigzku z powyzszym, podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktorg kurs EURPLN na koniec 2014 r.
wyniesie 4,00.
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W tym tygodniu, z uwagi na fakt, iz w najblizszym czasie uwaga inwestoréw koncentrowac¢ bedzie sie na
rynkach wschodzacych, oczekujemy, iz dane z USA i strefy euro bedg miaty mniejsze znaczenie dla notowan
polskiej waluty. Nie mniej jednak we worek poznamy odczyt zamodwien na dobra trwate w USA, ktéry moze
lekko ostabi¢ ztotego. W srode FED najprawdopodobniej podejmie decyzje o ograniczeniu skali programu
QE3, co oddziatywac¢ bedzie w kierunku lekkiej deprecjacji ztotego i innych walut rynkéw wschodzacych.
Podobnie w czwartek naptyng dane nt. PKB w Polsce oraz USA. Dane krajowe powinny by¢ neutralne dla
ztotego, a nieco wyzszy od oczekiwan wzrost amerykanskiej gospodarki moze przyczynic¢ sie do lekkiego
ostabienia polskiej waluty. W pigtek najwazniejszym wydarzeniem bedzie wstepny odczyt styczniowej
inflacji w strefie euro, ktory w naszej ocenie oddziatywac bedzie w kierunku deprecjacji ztotego.

’ Dane z amerykanskiej gospodarki mogg ostabi¢ polski dtug

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 2,995
(wzrost o 5pb), obligacji 5-letnich
do poziomu 3,669 (wzrost o 11pb),
a obligacji 10-letnich do poziomu
4,396 (wzrost o 3pb). Na polskim
rynku dtugu, podobnie jak na innych

Rentownosci polskich obligacji

2,4
sty 13

rynkach wschodzacych, pod koniec
ubiegtego tygodnia doszto do
wyprzedazy aktywéw a w rezultacie
wzrostu rentownosci. Podobnie jak w przypadku rynku walutowego oczekujemy, ze wzrost wrazliwosci
krajowego rynku dtugu na dane naptywajgce z rynkéw wschodzgcych ma charakter przejsciowy. Ponadto, z
uwagi na wspomniane wyzej relatywnie niskie — w relacji do rezerw walutowych banku centralnego —
zapotrzebowanie Polski na zewnetrzne finansowanie, silny odptyw kapitatu z polskiego rynku diugu i
zwigzany z tym znaczgcy wzrost rentownosci polskich obligacji jest mato prawdopodobny.

mar 13 maj 13 lip13 wrz 13 lis 13 sty 14
— 2-letnie  — 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu, z uwagi na pogorszenie nastrojow na rynkach wschodzacych, liczne dane i wydarzenia z
amerykanskiej gospodarki mogg mie¢ ograniczony wptyw na polski dtug. Wydarzeniem o potencjalnie
istotnym wptywie na rentownosci polskich obligacji bedzie sSrodowe posiedzenie FOMC. W naszej ocenie
Rezerwa Federalna zdecyduje o kolejnej redukcji programu QE3 o 10 mld USD, co oddziatywac bedzie w
kierunku wzrostu rentownosci obligacji gospodarek wschodzgcych, w tym Polski. Oczekiwany przez nas
lepszy od oczekiwan odczyt amerykanskiego PKB moze dodatkowo ostabi¢ popyt na polski dtug.
Czwartkowy odczyt rocznej dynamiki polskiego PKB w 2013 r. powinien by¢ neutralny dla rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik gru 12 | sty 13 mar 13 | kwi 13 | maj 13 | cze 13 wrz 13 | paz 13 gru 13 | sty 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 2,50
Kurs EURPLN* 4,07 4,20 414 417 4,16 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,14
Kurs USDPLN* 3,08 3,09 3,17 3,25 3,16 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,05
Kurs CHFPLN* 3,37 3,39 3,39 3,43 3,40 3,44 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 3,41 3,38 3,37
Inflacja CPI (r/r, %) 24 1,7 13 10 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 1.4 1,4 1,1 1,0 1,1 1,0 0,9 1.4 1.4 1,3 1,4 1,1 1,0
Produkcja przemystu (r/r, %) -9,6 0,4 -2,1 -29 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4.4 3,0 6,6
Inflacja PPI (r/r, %) -1,1 -1,2 -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -14 -1,3 -1,5 -0,9

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -2,5 31 -0,8 0,1 -0,2 0,5 18 43 34 3.9 3,2 3.8 5.8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 24 0,4 4,0 16 3,0 2,3 14 35 2,0 3,6 3,1 31 2,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 134 14,2 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 134
Saldo ROB (mIn EUR) -1705 -1375 -668  -272 569  -176 100 -661  -533 -877 -213  -984
Eksport (r/r, %, EUR) -1,1 6,4 4.3 -1,2 11,0 0,3 54 6,6 1,9 8,1 0,7 1,2
Import (r/r, %, EUR) -0,9 1,1 -6,2 -1,3 1,6 -6,1 -1,9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

0,5 1,9 1,5 2,8 3,4

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

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 4,5 8,8 11,0
Import (ceny state, %, rir) -1,6 -1,9 34 3,5 3,6 4,2 4,3 4.4 -0,7 0,9 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 -1,9 -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(%9)* 1,3 0,5 1,1 0,7 1,1 1,3 1,2 1,6 37 0,9 1,3 2,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,39 2,73 2,67 2,71 2,70 2,70 2,87 3,03 4,11 2,71 3,03 4,03
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 3,02 3,11 3,12 3,14 3,13 3,02 3,02 3,13 3,16

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKAC)I  KRAJ el I ORRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 27.01.2014r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Styczen 109,5 110,2 110,0

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Grudzien 464 450 457
Wtorek 28.01.2014r.

14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Grudzen 3.4 3,5 1,8

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Listopad 1,0 0,8

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Styczen 13,0 12,0

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Styczen 78,1 77,5 78,1
Sroda 29.01.2014r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% rir) Grudzien 15 1,7 17

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Styczen 0,25 0,25 0,25

Czwartek 30.01.2014r.

2:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 49,6 49,6

10:00 Polska Roczny PKB (%r/r) 2013 2,0 1,5 15

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Styczen 0,30 0,35

14:30 USA PKB (% r/r) IV kw. 4,1 3,6 3,2

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 326 330
Piatek 31.01.2014r.

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Styczen 0,8 0,9 0,9

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Grudzen 12,1 12,1 12,1

14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Grudzien 0,5 0,3 0,2

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Styczen 59,1 59,0

15:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt.) Styczen 80,4 80,5 81,0

* Prognozy wskaznikéw 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 Gtéwny Ekonomista tel.: 22 573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N LA Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . o o

valn prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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