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Dane o PMI sygnalizujg przyspieszenie wzrostu w | kw.

W tym tygodniu

¢ Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na piatek
publikacja danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy
wzrostu zatrudnienia o 200 tys. oséb w styczniu wobec 74 tys. w grudniu, przy spadku stopy
bezrobocia do poziomu 6,6% z 6,7%. Regionalne wskazniki koniunktury w przemysle i ustugach
sygnalizowaty w ostatnim czasie wzrost tempa tworzenia nowych etatéw. Przed pigtkowa
publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczg raport ADP o zatrudnieniu w
sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 190 tys. wobec 238 tys. w grudniu) oraz indeks
ISM w przetwérstwie (oczekujemy spadku do 55,0 pkt. wobec 56,5 pkt.). Pigtkowe dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem beda szczegdlnie wazne z punktu widzenia perspektyw polityki
monetarnej w USA. Naszym zdaniem, dalszy spadek stopy bezrobocia nie bedzie jednak w
ocenie cztonkdéw FED wystarczajgcym argumentem za przyspieszeniem momentu zaciesniania
polityki pienieznej (wcigz oczekujemy, ze pierwsza podwyzka stép procentowych nie nastgpi
wczesniej niz pod koniec 2015 r.). Jesli wzrost zatrudnienia bedzie nizszy od oczekiwanego
przez rynek (184 tys.), ztoty i dtug mogg ulec lekkiemu umocnieniu.

¢ W piatek poznamy dynamike produkcji przemystowej w Niemczech, ktéra naszym zdaniem
spadta w grudniu do 0,2% m/m wobec 1,9% w listopadzie. Wsparcie dla naszej prognozy
niskiego wzrostu produkcji stanowig stabilizacja indeksu IFO oraz umiarkowany wzrost
zamoéwien w niemieckim przemysle. Publikacja danych nie wywota naszym zadaniem znaczacej
reakcji rynkéw finansowych.

¢  Oczekujemy, ze w czwartek Europejski Bank Centralny pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Spadek inflacji HICP w strefie euro w styczniu (patrz ponizej)
zwiekszyt prawdopodobienstwo tagodzenia polityki pienieznej przez EBC, jednak naszym
zdaniem taka decyzja nie nastgpi juz w lutym. Natomiast uwazamy, ze retoryka M. Draghiego
na konferencji po posiedzeniu bedzie bardziej gotebia. Wypowiedzi prezesa EBC mogg by¢
lekko negatywne dla euro, pozytywne dla kursu ztotego i rentownosci polskiego dtugu.

¢  Oczekujemy, ze na $rodowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmieni stop
procentowych i podtrzyma zapowiedZ utrzymania ich na niezmienionym poziomie
przynajmniej do potowy br. (forward guidance). Na konferencji prawdopodobnie zostanie
powtdrzona informacja, iz ewentualne wydtuzenie horyzontu forward guidance bedzie
uzaleznione od wynikdw marcowej projekcji inflacji. Podtrzymujemy nasz scenariusz
zaktadajacy pierwszg podwyzke stop procentowych (o 25 pb.) w listopadzie br. Decyzja Rady
zgodna z oczekiwaniami rynkéw bedzie neutralna dla rynku dtugu oraz kursu ztotego.

¢ Zgodnie z opublikowanymi dzi§ danymi, wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie
przemystowym (PMI) wzrést do 55,4 pkt. (najwyzszy odczyt od stycznia 2011 r.) wobec 53,2
pkt. w grudniu, co byto powyzej naszej prognozy (53,5 pkt.) i konsensusu rynkowego (53,9
pkt.). Dzisiejsze dane o PMI stanowig ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu
gospodarczego w | kw. br. (patrz nizej).

W zesztym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem ubieglego tygodnia bylo posiedzenie FOMC, na ktérym
cztonkowie FED podjeli decyzje o dalszym ograniczeniu skali programu QE3 o 10 mid USD (z
75 mld USD do 65 mld USD). Oznacza to, iz ostatnie mieszane dane z amerykanskiej gospodarki
(spadek stopy bezrobocia przy stabszym od oczekiwan wzroscie zatrudnienia poza rolnictwem)
nie sygnalizujg, w ocenie cztonkdw FED, zagrozenia dla trwatosci ozywienia w USA. Zgodnie z
komunikatem, podtrzymana zostata takie zapowiedz utrzymania stép procentowych na
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niezmienionym poziomie przynajmniej tak dtugo, jak stopa bezrobocia utrzymywac bedzie sie
powyzej 6,5% (forward guidance). Oczekujemy, iz Rezerwa Federalna w zaleznosci od
naptywajgcych danych makroekonomicznych bedzie stopniowo ograniczata skale skupu
aktywdéw o 10 mld USD na kolejnych posiedzeniach, az do catkowitego zakorczenia programu
pod koniec br. Wsparciem dla takiego scenariusza s3 m.in. zmiany w skfadzie osobowym FOMC
— od styczniowego posiedzenia w skfadzie FOMC znalazty sie dwie osoby o silnie jastrzebich
pogladach (Ch. Plosser i R. Fisher).

¢« Zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA w IV kw. ub. r. spowolnito do 3,2% wobec 4,1% w
Il kw. Najsilniejszym czynnikiem wzrostu okazata sie konsumpcja prywatna (wktad do wzrostu
PKB réwny 2,26 pp.), ktérej dynamika byta najwyzsza od IV kw. 2010 r. W kierunku zwiekszenia
dynamiki PKB oddziatywat takze eksport netto, ktérego wktad do wzrostu PKB wynidst 1,33 pp.
wobec 0,14 pp. proc. W IV kw. odnotowano réwniez — mimo efektu wysokiej bazy w Il kw. -
dodatnig kontrybucje zapaséw do PKB (0,42 pp.). Czynnikiem ograniczajgcym dynamike PKB w
IV kw. byty stabszy wzrost inwestycji (wktad do wzrostu zmalat z 0,89 pp. do 0,14 pp.) i nizsze
wydatki rzgdowe (kontrybucja spadta do -0,93 pp. z 0,08 pp.). Dane o amerykanskim PKB, a
takze opublikowane w ubiegtym tygodniu dane nt. nastrojéw konsumentéw w USA (wskaznik
Conference Board wzrést w styczniu do 80,7 pkt. wobec 77,5 pkt. w grudniu, a finalny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan zostat zrewidowany w gére w stosunku do wstepnego odczytu
z 80,4 pkt. do 81,2 pkt.) swiadcza o coraz lepszej kondycji amerykanskiej gospodarki i wpierajg
nasz scenariusz zgodnie z ktérym FED zakonczy program QE3 pod koniec 2014 r.

¢ Inflacja w strefie euro wyniosta w styczniu 0,7% r/r wobec 0,8% w grudniu, co byto znacznie
ponizej oczekiwan rynku (0,9%). Nizsza dynamika inflacji w stosunku do poprzedniego miesigca
wynikata przede wszystkim ze spadku cen nosnikdw energii. W naszej ocenie odczyt
styczniowej inflacji nie sygnalizuje ryzyka deflacji w obszarze wspdlnej waluty, niemniej jednak
w | pot br. roczne tempo wzrostu cen nie przekroczy prawdopodobnie 1%.

¢ Indeks IFO, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor
przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego, wzrdst w styczniu
do 110,6 pkt. z 109,5 pkt. w grudniu, wskazujgc tym samym — podobnie jak wczesniej
opublikowane dane PMI - na dalsza poprawe koniunktury w niemieckim przetwodrstwie
przemystowym.

¢ Polski PKB wzrést 0 1,6% r/r w 2013 r. wobec 1,9% w 2012 r., co jest najnizszg wartoscig od
2009 r. Na podstawie opublikowanych danych szacujemy, ze w IV kw. ub. r. realne tempo
wzrostu PKB uksztattowato sie na poziomie 2,8-2,9% r/r (por. MAKROpuls z 30.01.2014).
Wstepny szacunek PKB potwierdza rosngcy role popytu krajowego jako czynnika wzrostu
gospodarczego. Oczekujemy, ze tempo wzrostu PKB w | kw. br. wyniesie 2,9% r/r.

’ Dane o PMI sygnalizujg przyspieszenie wzrostu w | kw.

Wskaznik koniunktury w polskim

Wskazniki PMI w przetwdrstwie przemystowym

65 - przetwdrstwie  przemystowym
60 - (PMI) wzrést w styczniu do 55,4
55 pkt. (najwyzej od stycznia 2011
50 r.) wobec 53,2 pkt. w grudniu, co
45 | byto powyiej naszej prognozy
0 (53,5 pkt.) i konsensusu
35 | rynkowego (53,9 pkt.).
30 ; : ; ; ; ; ; ; ; ; ; .

sty08 lip08 sty09 lip09 sty10 lip10 sty1l lipll sty12 lip12 sty13 lip13 sty14 W strukturze  indeksu  na

Strefa euro

Polska Niemcy szczegbélng  uwage  zastuguje
wzrost sktadowej dotyczacej zatrudnienia do najwyzszego w historii poziomu (powyzej 56 pkt.). Sygnalizuje
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on wysokie prawdopodobienstwo kontynuacji obserwowanej od czerwca ub. r. tendencji do wzrostu
zatrudnienia w przetwérstwie przemystowym. Jako uzasadnienie tworzenia nowych etatéw firmy podawaty
wzrost biezgcej produkcji, duzg liczbe nowych zamdwien i odbudowe zapaséw. Wzrost subindeksu
dotyczacego zatrudnienia stanowi wsparcie dla naszej prognozy zaktadajgcej wzrost dynamiki zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw do 0,4% r/r w styczniu wobec 0,3% w grudniu.

W styczniu nastgpit wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji do poziomu 57,3 pkt. (najwyzej od kwietnia
2011 r.) z 53,6 pkt. w grudniu. Naszym zdaniem tak silny wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji wynikat w
znacznym stopniu z efektu niskiej grudniowej bazy, zwigzanej z korzystnym uktadem dni wolnych od pracy,
sprzyjajagcych przestojom w produkcji (por. MAKROpuls z 21.01.2013 r.). Dlatego styczniowy odczyt
sktadowej PMI dotyczacej biezgcej produkcji nie sygnalizuje naszym zdaniem istotnego ryzyka w goére dla
naszej prognozy dynamiki prodkucji w styczniu (3,9% r/r).

Styczniowe dane PMI wskazujg réwniez na przyspieszenie wzrostu nowych zaméwien ogétem (poziom
subindenksu najwyzszy od trzech lat), ktére byto silniejsze niz przyspieszenie wzrostu zaméwien
eksportowych. Wskazuje to naszym zdaniem na wzrost znaczenia popytu krajowego jako czynnika wzrostu
wartosci dodanej w przetwoérstwie przemystowym. Wsparciem dla takich oczekiwan sg dzisiejsze wyniki
ankiety NBP skierowanej do przewodniczacych komitetéw bankowych. Wskazujg one, ze w | kw. br. banki
oczekujg wzrostu popytu na kredyt we wszystkich trzech segmentach (dla przedsiebiorstw, mieszkaniowe
oraz konsumpcyjne). Dane te sg pozytywnym sygnatem w kontekscie relatywnie mroznej styczniowej zimy,
ktora ograniczata wzrost produkcji budowlano-montazowej i naptyw zamdwien od firm budowlanych do
przetwdrstwa przemystowego.

Silniejszy niz oczekiwalismy wzrost indeksu PMI w styczniu, w tym w szczegdlnosci wysokie poziomu
sktadowych dla biezacej produkcji, nowych zaméwien i zatrudnienia wskazuja, ze tempo wzrostu
gospodarczego w | kw. 2014 r. moze uksztattowac sie powyzej naszej prognozy (2,9% r/r). Sygnalizowany w
danych o PMI silny wzrost nowych zaméwien krajowych i zatrudnienia w przetwdrstwie przemystowym
oznacza jednoczes$nie, ze ozywienie gospodarcze w Polsce ma charakter trwaty i w coraz wiekszym stopniu
jego zrodtem jest rosnacy popyt krajowy.

’ Podwyzszona zmienno$¢ w oczekiwaniu na EBC

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
435 139 wazrést do  4,2480 (ostabienie
4,30 4 - 1,37 ztotego o 1,3%). Przez caty ubiegtly
4,25 - - 1,35 tydzied, zgodnie z  naszymi
4,20 - 133 oczekiwaniami wsréd inwestoréw
a1s | - utrzymywata sie wysoka awersja do
’ ’ ryzyka, skutkujagca  wyprzedaig
4,10 1 129 aktywoéw na rynkach wschodzacych.
4,05 - - - - - — 1,27 Dlatego tez zloty przez znaczng

sty 13 mar 13 maj 13 lip13 wrz 13 lis 13 sty 14

czes$¢ tygodnia tracit na wartosci.
Jego trend deprecjacyjny zostat
dodatkowo wzmocniony przez decyzje FED o dalszym ograniczeniu skali skupu aktywow. Krajowe dane nt.
PKB okazaty sie neutralne.

EURPLN — EURUSD

W tym tygodniu oczekujemy, iz niekorzystne dla ztotego nastroje na swiatowych rynkach — wspierane przez
opublikowane w sobote dane wskazujgce na spadek oficjalnego indeksu PMI w Chinach (z 51,0 pkt. do 50,5
pkt. w styczniu) - utrzymajg sie. W czwartek spodziewamy sie podwyzszonej zmiennosci na rynkach
zwigzanej z posiedzeniem EBC. Cho¢ w naszej ocenie bank centralny pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, gotebia retoryka M. Draghiego na konferencji prasowej po posiedzeniu moze
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przyczyni¢ sie do lekkiego umocnienia polskiej waluty. W pigtek natomiast poznamy odczyt zatrudnienia
poza rolnictwem w USA, ktory w przypadku uksztattowania sie znaczgco ponizej oczekiwan rynku, moze by¢
pozytywny dla ztotego.

’ Polski dtug wciaz pod presja

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 3,249
(wzrost o 25pb), obligacji 5-letnich
do poziomu 4,119 (wzrost o 45pb), a
obligacji 10-letnich do poziomu
4,749 (wzrost o 35pb). W ubiegtym
tygodniu, z uwagi na utrzymywanie

Rentownosci polskich obligaciji

2,4
sty 13

sie globalnej awersji do ryzyka
mieliSmy do czynienia z nasileniem
wyprzedazy na polskim rynku dtugu.
Zostata ona dodatkowo zwiekszona przez decyzje FED o dalszym ograniczeniu programu QE3. Dlatego tez w
drugiej czesci tygodnia odnotowalismy rekordowe wzrosty rentowosci polskich obligacji na catej dtugosci
krzywej.

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

Oczekujemy, iz w tym tygodniu negatywne globalne nastroje bedg nadal oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu
rentownosci polskich obligacji. Srodowa decyzja RPP o wysokosci stop procentowych oraz konferencja po
posiedzeniu bedg w naszej ocenie neutralne dla dtugu. Podwyzszong zmiennos$¢ oraz ewentualny spadek
rentownosci polskich obligacji przynies¢ moze natomiast czwartkowa decyzja EBC o wysokosci stép
procentowych oraz gotebie wystgpienie M. Draghiego po posiedzeniu. Pigtkowe dane nt. zatrudnienia poza
rolnictwem moga w przypadku realizacji naszej prognozy dodatkowo ostabic¢ polski dtug.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 13 | kwi 13 | maj 13 | cze 13 wrz 13 | paz 13 gru 13 | sty 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 4,00 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 420 414 417 416 428 432 425 427 422 418 420 4,15 425 424
Kurs USDPLN* 3,09 317 3,25 3,16 3,28 332 319 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 315 314
Kurs CHFPLN* 3,39 3,39 3,43 3,40 3,44 351 345 347 3,45 3,40 341 338 347 345
Inflacja CPI (r/r, %) 17 13 10 0,8 0,5 0,2 11 11 10 0,8 0,6 0,7 0,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 14 1,1 1,0 11 1,0 0,9 1,4 1,4 13 14 1,1 1,0 1,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,4 -2,1 -2,9 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,6 3,9
Inflacja PPI (r/r, %) -1,2 -0,3 -0,7 2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -14 -15 -0,9 -0,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,1 -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 4,3 34 3,9 3,2 3,8 5,8 3,9
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 0,4 4.0 1,6 3,0 2,3 1,4 35 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 3,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,2 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 13,9
Saldo ROB (mIn EUR) -1375 -668 @ -272 569 -176 100 -661  -533 -877 -213 -984 -1403
Eksport (r/r, %, EUR) 6,4 43 -1,2 11,0 03 54 6,6 19 8,1 0,7 1,2 6,0

Import (r/r, % EUR) 11 -6,2 -1,3 16 -6,1 -1,9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,8 0,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwarta

0,5 1,9 1,6 2,8 3,4

PKB (%, rir) 0,8 1,9 2,9 2,9 3,0 2,9 2,7

Konsumpcja (%, r/r) 0,0 0,2 1,0 2,0 1,9 2,1 2,2 2,3 1,2 0,8 2,1 2,4
Inwestycje (%, r/r) -2,1 -3,2 0,6 1,2 1,8 2,5 4,2 5,0 -1,7 -0,4 3,8 6,0
Eksport (ceny state, %, rir) 1,3 3,2 6,4 7,2 7,3 7,6 7,3 7,1 3,9 4,5 7,3 7,5
Import (ceny state, %, rir) -1,6 -1,9 3,4 3,1 4,1 4,5 6,1 7,1 -0,7 0,7 55 7,1
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 0.0 01 0,6 1,1 1,2 1,3 1,4 1,2 0,8 0,5 1,3 1,4
g ] I — 0,3 0,6 0.1 03 0,2 0,4 07 13 -0.3 0,1 0,7 1,1
=% Esportnetto (pp)) 13 2,5 1,4 1,8 1,6 1,7 08 01 2,0 1,8 1,0 04
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 3,7 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 2,75 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA o POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KT WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 03.02.2014r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Styczen 53,2 53,5 54,0
9:53 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 56,3 56,3 56,3
9:58 Strefa euro Finalny indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Styczen 53,9 539 53,9
14:58 USA Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Styczen 53,7
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Styczen 56,5 55,0 56,0
Wtorek 04.02.2014r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Grudzien -1,2 -0,9
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien 1,8 -0,8 -1,6
Sroda 05.02.2014r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 2,50 2,50 2,50
9:58 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Styczen 51,9 51,9 51,9
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Grudzien 14 -1,0 -0,5
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Styczen 238 180
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Styczen 54,3 55,1
Czwartek 06.02.2014r.
12:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Grudzien 2,1 0,4
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Luty 0,5 0,5 0,5
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Luty 0,25 0,25 0,25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 348 335
Piatek 07.02.2014r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Grudzien 17,8 17,3
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 1,9 0,2 05
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Styczen 6,7 6,6 6,7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Styczen 74 200 184

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