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Prognozy na lata 2014-2015

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 135 tys. oséb w lutym wobec 113 tys. w styczniu, przy braku zmian
stopy bezrobocia (6,6%). Regionalne wskazniki koniunktury w przemysle i ustugach
sygnalizowaty w ostatnim czasie umiarkowane tempo tworzenia nowych etatéw. Przed
pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczg raport ADP o
zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 155 tys. wobec 175 tys. w
styczniu) oraz indeks ISM w przetwdrstwie (oczekujemy spadku do 51,0 pkt. wobec 51,3 pkt.).
Pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem bedg szczegdlnie wazne z punktu widzenia
perspektyw polityki monetarnej w USA. Naszym zdaniem, kolejny miesigc umiarkowanego
wzrostu zatrudnienia nie bedzie w ocenie cztonkéw FED wystarczajgcym argumentem za
spowolnieniem tempa redukcji programu QE3. Jesli wzrost zatrudnienia bedzie nizszy od
oczekiwanego przez rynek (150 tys.), ztoty i dtug mogg ulec lekkiemu umocnieniu.

¢  Oczekujemy, ze w czwartek Europejski Bank Centralny obnizy gtéwna stope procentowa o 10
pb. do 0,15%. Rewizja w gdre odczytu inflacji HICP w strefie euro w styczniu i utrzymanie tego
poziomu w lutym (patrz ponizej) stanowi duze ryzyko dla naszego scenariusza. W przypadku
braku reakcji EBC w tym tygodniu, uwazamy jednak, ze prawdopodobienstwo dalszego
tagodzenia polityki pienieznej pozostanie wysokie. Na marcowym posiedzeniu zaprezentowana
zostanie najnowsza projekcja EBC, ktora wskaze na utrzymywanie sie tempa wzrostu cen
ponizej celu inflacyjnego w catym horyzoncie prognozy. W przypadku realizacji naszej prognozy
obnizki gtdwnej stopy procentowej, ztoty i dtug moga ulec lekkiemu umocnieniu.

¢ W érode rozpoczng sie obrady Chiriskiego Narodowego Kongresu Ludowego, ktére potrwaja
przez ok. dwa tygodnie. Podczas trwania Kongresu wyznaczone zostang roczne cele
gospodarcze (wzrost PKB, inflacja, wzrost zatrudnienia, deficyt budzetowy). Szczegdlnie wazny,
z punktu widzenia reakc;ji rynkéw finansowych, bedzie cel wzrostu gospodarczego. Oczekujemy,
Ze zostanie on obnizony do 7,0% z 7,5% (cho¢ wysoce prawdopodobne jest rowniez ustalenie
go pomiedzy tymi poziomami). Ponadto, oczekujemy, ze ogtoszone zostang szczegdty reform
gospodarczych, ktére zostaty zaplanowane na Il Plenum XVIII Komitetu Centralnego
Komunistycznej Partii Chin (por. MAKROmapa 18.11.2013). Ustalenia Kongresu bedg ogtaszane
podczas konferencji prasowych w trakcie najblizszych dwdch tygodni. W przypadku
oczekiwanego przez nas obnizenia celu wzrostu gospodarczego, rynki mogg zareagowac
ponowa wyprzedazg aktywow rynkdw wschodzgcych.

¢ W piatek poznamy dynamike produkcji przemystowej w Niemczech, ktéra naszym zdaniem
wzrosta w styczniu do 0,6% m/m z -0,6% w grudniu. Wsparcie dla naszej prognozy wzrostu
produkcji stanowi odnotowany w styczniu wzrost sktadowej dotyczgcej poziomu biezacej
produkcji niemieckiego indeksu PMI dla przetwdrstwa. Publikacja danych nie wywofa naszym
zadaniem znaczacej reakcji rynkéw finansowych.

¢  Oczekujemy, ze na $rodowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmieni stop
procentowych i nie wydiuzy horyzontu czasowego zapowiedzi utrzymania ich na
niezmienionym poziomie przynajmniej do potowy br. (forward guidance). Na konferencji
zostanie zaprezentowana najnowsza projekcja inflacji. Opublikowane w ubiegtym tygodniu
dane wskazujg, ze w IV kw. ub. r. dynamika PKB byta wyzsza niz przewidywata listopadowa
projekcja NBP. W konsekwencji, prognozowany w marcowej projekcji NBP powrdt inflacji CPI w
okolice celu inflacyjnego nastgpi najprawdopodobniej szybciej niz w oczekiwano w projekcji
listopadowej, a wiec juz pod koniec 2015 r. Oznacza to, ze w horyzoncie najsilniejszego wptywu
polityki pienieznej na inflacje (5-7 kwartatow) inflacja uksztattuje na poziomie zblizonym do
celu inflacyjnego. Tym samym RPP nie bedzie dysponowa¢ mocnym argumentem
przemawiajgcym za wydtuzeniem forward guidance co najmniej do konca Ill kw. Wsparciem dla
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tej oceny sg réwniez wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP, ktérzy wskazywali na kwiecien lub
maj, jako prawdopodobny moment podjecia decyzji o ewentualnym przedtuzeniu forward
guidance. Podtrzymujemy réwniez nasz scenariusz zaktadajgcy pierwszg podwyzke stop
procentowych (o 25 pb.) w listopadzie br. Decyzja RPP zgodna z naszymi oczekiwaniami moze
przyczynic sie do lekkiego wzrostu rentownosci na krotkim koncu krzywej i umocnienia ztotego.

¢ Zgodnie z opublikowanymi dzi§ danymi, wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie
przemystowym (PMI) wzrést do 55,9 pkt. wobec 55,4 pkt. w styczniu, co byto powyzej naszej
prognozy (55,2 pkt.) i konsensusu rynkowego (54,9 pkt.). Tym samym indeks PMI uksztattowat
sie w lutym na najwyzszym poziomie od grudnia 2010 r. W strukturze indeksu na szczegdlng
uwage zastuguje wzrost sktadowej dotyczgcej nowych zaméwien do poziomu najwyzszego od
kwietnia 2004 r., odnotowany przy zwiekszeniu subindeksu nowych zamoéwien eksportowych.
Wskazuje to na dalsze przyspieszenie popytu zardwno krajowego, jak i zagranicznego. W lutym
nastgpit wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji do poziomu 59,1 pkt. (najwyzej od listopada
2010 r.) z 57,3 pkt. w styczniu. Jako uzasadnienie wzrostu produkcji firmy podawaty przede
wszystkim silny wzrost nowych zaméwien. Sktadowa dotyczgca zatrudnienia obnizyta sie z
historycznego maksimum w styczniu, jednakze uksztattowata sie na drugim w kolejnosci
najwyzszym poziomie w historii. Sygnalizuje to wysokie prawdopodobienstwo kontynuacji
obserwowanej od czerwca ub. r. tendencji do wzrostu zatrudnienia w przetworstwie
przemystowym. Wozrost indeksu PMI w lutym, w tym w szczegdlnosci wysokie poziomy
sktadowych dla biezacej produkcji, nowych zamowien i zatrudnienia stanowig wsparcie dla
naszej zrewidowanej w gére prognozy wzrostu gospodarczego (patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja w strefie euro w lutym nie zmienita sie w stosunku do stycznia i wyniosta 0,8% r/r,
ksztattujac sie powyiej oczekiwan rynku. Po uwzglednieniu nizszego wstepnego odczytu
inflacji dla Niemiec (1,2% r/r wobec 1,3% w styczniu), dane wskazuja, iz w kierunku wzrostu
wskaznika najprawdopodobniej oddziatywato wyzsze tempo wzrostu cen we Francji. Nizszy od
oczekiwan odczyt inflacji stanowi ryzyko dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg na marcowym
EBC obnizy stopy procentowe o 10 pb.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliSmy dane nt. koniunktury w chinskim przetwérstwie
przemystowym oraz ustugach. Oficjalny indeks PMI w przetwérstwie spadt w lutym do 50,2
pkt. wobec 50,5 pkt. w styczniu, czyli najnizszego poziomu od czerwca 2013 r. Podobnie ten
finalny indeks dla przetwérstwa publikowany przez Markit/HSBC spadt w lutym do 48,5 pkt.
wobec 49,5 pkt. w styczniu. Wzrost odnotowat natomiast oficjalny indeks PMI w chinskich
ustugach, ktoéry zwiekszyt sie z 53,4 pkt. do 55 pkt (za wzrost indeksu odpowiadat wyzszy popyt
zagraniczny przy stabym popycie krajowym). Struktura danych stanowi potwierdzenie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym chinska gospodarka wchodzi w okres spowolnienia.
Prognozujemy, ze dynamika PKB w Chinach zmniejszy sie z 7,7% r/r w ub. r. do 7,2% w 2014 r.

¢ Indeks Ifo, obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych sektor
przemystu przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego wzrdést w lutym do
111,3 pkt. wobec 110,6 pkt. w styczniu. Wzrost indeksu wynikat z wyzszej wartosci sktadowe;j
dot. oceny biezgcej sytuacji podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat spadek sktadowej
dot. oczekiwan. Oznacza to, ze producenci pozytywnie oceniajg kondycje niemieckiej
gospodarki, jednakze w najblizszym czasie nie oczekuja jej silnej poprawy.

¢ Zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA, zgodnie z drugim szacunkiem, spadto z 4,1% w Ill
kw. do 2,4% w IV kw. (rewizja w dét z 3,2%). Najsilniejszym czynnikiem wzrostu, podobnie jak
w przypadku pierwszego szacunku byfa konsumpcji prywatna, jednakze jej wktad zostat
zrewidowany w dot (1,73 pp. wobec 2,26 pp.). W kierunku zwiekszenia dynamiki PKB
oddziatywat takze eksport netto, ktéry dodat do wzrostu PKB 0,99 pp. (1,33 pp. w pierwszym
szacunku). Struktura danych wskazuje réwniez na dodatni wktad zapaséw, jednakze okazat sie
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on nizszy niz w przypadku pierwszego szacunku (0,14 pp. wobec 0,42 pp.). Czynnikiem
ograniczajgcym wzrost PKB w IV kw. pozostaty wydatki rzagdowe, ktére odjety od dynamiki PKB
1,05 pp. (-0,93 pp. w pierwszym szacunku). Rewizja w dét PKB w USA nie zmienia oceny
kondycji amerykanskiej gospodarki, nie stanowigc tym samym mocnego argumentu dla FED na
rzecz spowolnienia tempa dalszego ograniczania programu QE3.

¢ Zaméwienia na dobra trwate w USA spadty o 1,0% m/m wobec spadku o 5,3% w grudniu.
Przyczyng ich zmniejszenia byta przede wszystkim nizsza liczba zamoéwien w firmie Boeing. Po
wytgczeniu $rodkdw transportu, zamowienia na dobra trwate wzrosty w styczniu o 1,1% m/m
wobec spadku o 1,9% w grudniu. Dane nt. zaméwien na dobra trwate sygnalizujg dobrg
koniunkture w amerykanskim przemysle pomimo oddziatywania negatywnych warunkéw
meteorologicznych. W ubiegtym tygodniu opublikowano takze dane nt. sprzedazy nowych
doméw w USA, ktéra wzrosta w styczniu do 468 tys. wobec 427 tys. w grudniu, co jest jej
najwyzszym poziomem od lipca 2008 r. Nie mniej jednak z uwagi na swojg wysokg zmiennos$¢
oraz niewielki udziat sprzedazy nowych doméw we wszystkich transakcjach, dane nie zmieniajg
naszej oceny, zgodnie z ktdrg mamy do czynienia z pogorszeniem koniunktury na rynku
nieruchomosci, spowodowanej m.in. wzrostem oprocentowania kredytéw hipotecznych.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy dane dot. nastrojow konsumenckich w USA. Wskaznik
zaufania konsumentéw — Conference Board obnizyt sie do 78,1 pkt. w lutym wobec 79,4 pkt. w
styczniu. Spadek ten wynikat przede wszystkim z pogorszenia oczekiwan co do przysztej sytuac;ji
gospodarczej, podczas gdy ocena biezgcej poprawita sie. Struktura indeksu wskazuje zatem, iz
cho¢ konsumenci pozytywnie oceniajg kondycje amerykanskiej gospodarki, w najblizszych
miesigcach nie oczekujg oni jej istotnej poprawy. Podobne wnioski ptyng ze struktury lutowego
indeksu Uniwersytetu Michigan (finalny odczyt wyniést 81,6 pkt. wobec wstepnego szacunku
81,2 pkt.), gdzie sktadowa dot. oceny biezgcej sytuacji pozostaje wyraznie wyzsza od sktadowe;j
dot. oczekiwan.

¢ W ubieglym tygodniu szefowa Rezerwy Federalnej, J. Yellen zaprezentowata w Senacie USA
pétroczny raport dot. polityki monetarnej FED. Odpowiadajac na pytania senatoréw wyrazita
opinie, iz obecnie trudno jest oceni¢, w jakim stopniu obserwowane w ostatnich miesigcach
ostabienie ozywienia w Stanach Zjednoczonych wynikato z niekorzystnych warunkéw
meteorologicznych, a na ile odzwierciedla ono rzeczywiste pogorszenie kondycji amerykanskiej
gospodarki. Powiedziata takze, iz w przypadku znaczacego pogorszenia perspektyw gospodarki,
FED rozwazy ewentualne spowolnienie tempa ograniczania programu QE3. Niemniej jednak
podtrzymata ona zapowiedz, iz FED zamierza zakonczy¢ program skupu aktywéw jesienig br., co
jest zgodne z naszym scenariuszem.

# Realna dynamika PKB w Polsce zwiekszyta sie w IV kw. ub. r. do 2,7% r/r wobec 1,9% w IlI
kw. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych tempo wzrostu PKB nieznacznie
spowolnito z 0,7% kw/kw w Il kw. do 0,6% w IV kw. Struktura danych wskazuje iz, cho¢
najwiekszy wktad do wzrostu PKB w IV kw. w dalszym ciggu miat eksport netto, na szczegdlng
uwage zastugujg postepujace ozywienie popytu krajowego (por. MAKROpuls z 28.02.2014).
Dane o PKB potwierdzajg, ze polska gospodarka znajduje sie w fazie wyraznego ozywienia z
rosngcym udziatem popytu krajowego jako czynnika wzrostu. W kolejnych kwartatach, wraz z
oczekiwanym przez nas dalszym przyspieszeniem konsumpcji prywatnej i inwestycji rola popytu
krajowego powinna ulec dalszemu stopniowemu zwiekszeniu, kompensujac malejacy wktad
eksportu netto.

¢ Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wzrosta w cenach biezacych o 4,8% r/r w styczniu
wobec 5,8% w grudniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki
sprzedazy pomiedzy styczniem a grudniem byfa niekorzystna rdznica w liczbie dni roboczych.
(por. MAKROpuls z 24.02.2014). W lutym oczekujemy znaczacego przyspieszenia sprzedazy
detalicznej, wspieranej przez zwiekszong sprzedaz samochoddéw z kratka, korzystng réznice w
liczbie dni roboczych oraz poprawe warunkéw meteorologicznych.
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> 4 Prognozy na lata 2014-2015

Biorgc pod uwage naptywajgce w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w badaniach

Struktura wzrostu PKB w Polsce
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W Przyrost zapaséw —&— PKB (%, r/r) réwne 3,8% (poprzednio 3,4%).

Gtéwnym zrdédtem silniejszego wzrostu polskiej gospodarki w 2014 r. bedzie wyzsza od oczekiwan dynamika
popytu krajowego, wynikajgca zaréwno z ozywienia konsumpcji, jak i inwestycji. W kierunku przy$pieszenia
konsumpcji bedg oddziatywaty malejgca sktonnos$¢ gospodarstw domowych do oszczedzania, utrzymujaca
sie relatywnie niska inflacja, wysoka dostepno$é kredytdw konsumpcyjnych oraz wyhamowanie
negatywnych tendencji na rynku pracy (zwiekszone poczucie stabilnosci zatrudnienia), sprzyjajgce poprawie
nastrojow konsumenckich. Takg ocene potwierdzajg najnowsze dane GUS o koniunkturze konsumenckiej,
zgodnie z ktorymi w lutym br. wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej uksztattowat sie na poziomie
najwyzszym od sierpnia 2010 r. Natomiast wzrost inwestycji ogdtem bedzie wspierany przez przyspieszenie
inwestycji przedsiebiorstw (gtdwnie duzych firm eksportowych) oraz wzrost inwestycji publicznych (efekt
niskiej bazy). Tym samym, w 2014 r. wktad inwestycji ogétem do wzrostu PKB bedzie dodatni.

W 2014 r. wktad eksportu netto do PKB bedzie stopniowo maleé, ale wcigz pozostanie wysoki. Taki kierunek
zmian zostanie osiggniety przy stabilizacji dynamiki eksportu na wysokim poziomie oraz stopniowo
przyspieszajgcym imporcie. Polski eksport zyska przede wszystkim dzieki poprawiajgcej sie sytuacji
makroekonomicznej w strefie euro. Taki scenariusz jest spdjny ze strukturg produkcji przemystowej w IV
kw. (wysoka dynamika w gateziach, ktérych produkcja skierowana jest przede wszystkim za granice) oraz
badaniami koniunktury (sktadowa indeksu PMI dotyczgca nowych zamoéwien eksportowych utrzymywata sie
w ostatnich miesigcach na wysokim poziomie). W wyniku odbudowujgcego sie popytu krajowego bedziemy
mie¢ do czynienia rowniez ze wzrostem dynamiki importu, aczkolwiek bedzie sie ona utrzymywaé ponizej
tempa wzrostu eksportu.

W 2015 r. kontynuowane beda tendencje zarysowane w latach 2013-2014. Gospodarka bedzie powracata
do réwnowagi przy malejagcym bezrobociu oraz dalszym umacnianiu sie popytu wewnetrznego. Malejacy
wkfad eksportu netto na rzecz wyzszego popytu krajowego sprawi, ze wzrost gospodarczy w Polsce stanie
sie bardziej zrbwnowazony i tym samym bardziej trwaty.
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’ Wydarzenia na Ukrainie mogg ostabic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 - Kursy walut - 1,39  wazrdst do 4,1555 (ostabienie 0 0,1%).
4,30 - 1,37 W pierwszej czgsci tygodnia mielismy
4,25 | 135 do czynienia z fluktuacjami kursu
ztotego wokdt poziomu 4,15 za euro.
4,20 1 133 W ¢rode polska waluta tracita na
4,15 1 - 131 wartosci, co zwigzane byto przede
4,10 - - 1,29 wszystkim z niestabilng  sytuacja
4,05 , , , , , 1 127 polityczng na Ukrainie. W czwartek po
lut 13 kwi 13 cze 13 sie 13 pat 13 gru13 lut 14 zatwierdzeniu przez ukrainski
EURPLN — EURUSD parlament Rzadu Jednosci Narodowej,
nastroje na rynkach nieco uspokoity sie, a ztoty umocnit sie. Jego aprecjacja zostata dodatkowo wsparta
przez wypowiedz J. Yellen przed Senatem USA, w ktdrej wspomniata o ewentualnym spowolnieniu tempa
ograniczania programu QE3, w przypadku znacznego pogorszenia perspektyw amerykanskiej gospodarki. W
piatek mielismy do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego zwigzang z licznymi publikacjami
waznych danych (finalny PKB w Polsce, inflacja w strefie euro, drugi szacunek PKB w USA oraz indeks
Uniwersytetu Michigan), jednakze ostatecznie polska waluta umocnita sie w stosunku do czwartkowego
kursu zamkniecia.
W poniedziatek ztoty moze traci¢ na wartosci, gdyz na rynkach utrzymywac bedzie sie podwyzszona awersja
do ryzyka po opublikowanym w weekend stabszym odczycie chinskiego oficjalnego wskaznika PMI dla
przetwdrstwa. We wtorek oczekujemy stabilizacji kursu polskiej waluty z uwagi na brak waznych danych.
Srodowa decyzja RPP nt. wysokosci stép procentowych moze oddziatywaé w kierunku umocnienia ztotego.
W czwartek, naszym zdaniem EBC obnizy stopy procentowe, co moze przyczyni¢ sie do dalszej aprecjacji
polskiej waluty. Najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego bedzie pigtkowa publikacja danych nt.
zatrudnienia poza rolnictwem w USA, ktére w przypadku realizacji naszej prognozy, nizszej od konsensu
rynkowego moga wesprze¢ polskg walute. Przez caty tydzien mozemy mieé¢ ponadto do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego zwigzang z niestabilng sytuacjg polityczng na Ukrainie.
¢ EBC oraz dane z rynku pracy USA w centrum uwagi rynku
Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci
48 polskich benchmarkowych obligacji
4,4 - 2-letnich nie zmienity sie i wyniosty
40 3,046, obligacji 5-letnich spadty do
26 poziomu 3,732 (spadek o 1pb), a
3'2 | obligacji 10-letnich spadlty do
’ poziomu 4,385 (spadek o 6pb). W
28 7 poniedziatek ceny obligacji o
2,4|ut 13 kwli 13 t:zeI 13 sieI13 paz'I 13 grL: 13 IutI 14 S,rEdniCh I dfugICh terminaCh
—— J.letnie 5_letnie 10-letnie zapadalnosci rosty, jednakze wraz z
narastaniem niepokojéw na

Ukrainie mielismy do czynienia z odwrdceniem trendu, ktéry utrzymat sie przez pierwszg czesé tygodnia. W
czwartek wraz z zatwierdzeniem tymczasowego rzadu na Ukrainie nastroje na rynkach ustabilizowaty sie,
wsparte dodatkowo przez wypowiedz J. Yellen przed Senatem USA, w ktérej wspomniata o ewentualnym
spowolnieniu ograniczania programu QE3, w przypadku znacznego pogorszenia perspektyw amerykanskiej
gospodarki. W pigtek rentownosci obligacji obnizyty sie.
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W poniedziatek mozemy mieé do czynienia z utrzymujacg sie podwyzszong awersjg do ryzyka po stabszym
od oczekiwan odczycie oficjalnego indeksu PMI dla chifskiego przetwérstwa. Przez kolejne dni oczekujemy
stabilizacji na polskim rynku diugu z uwagi na brak waznych danych. Srodowa decyzja RPP nt. wysokosci
stop procentowych moze przyczynic¢ sie do lekkiego wzrostu rentownosci na krétkim koncu krzywej. W
czwartek w przypadku realizacji naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC obnizy stopy procentowe,
najprawdopodobniej dojdzie do spadku rentowosci polskich obligacji. W pigtek poznamy dane nt.
zatrudnienia poza rolnictwem w USA, ktére najprawdopodobniej okazg sie gorsze od oczekiwan rynku i
mogg doprowadzi¢ do umocnienia polskiego dfugu. Przez caty tydzien mozemy mie¢ ponadto do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig cen polskich obligacji zwigzang z niestabilng sytuacjg na Ukrainie.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 13 [mar 13 | kwi 13 | maj13 | cze 13 | lip 13 | sie 13 |wrz 13 | paz13 | lis 13 | gru 13 | sty 14 | lut 14 [mar 14
Stopareferencyjna NBP* (%) 3,75 325 325 300 275 250 250 250 250 250 250 250 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 4,14 4,17 4,16 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,13
Kurs USDPLN* 317 325 3,16 3,28 3,32 319 3283 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 311
Kurs CHFPLN* 3,39 343 3,40 3,44 351 345 347 3,45 3,40 3,41 3,38 347 343 3,33
Inflacja CPI (r/r, %) 13 10 0,8 0,5 0,2 11 11 10 0,8 0,6 0,7 0,7 0,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 11 10 11 10 0,9 14 14 13 14 11 1,0 0,8 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,1 -2,9 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,1 6,5
Inflacja PPI (r/r, %) -0,3 -0,7 -2,1 -25 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -15 -1,0 -0,9 -1,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 4,3 34 3,9 3,2 3,8 5,8 4.8 7,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.0 1,6 3,0 2,3 1.4 3,5 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 3,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 131 13,0 13,0 13,0 13,2 134 14,0 14,1
Saldo ROB (mIn EUR) -668  -272 569 -176 100 -661  -533 -877 -213 -957 -843  -739
Eksport (r/r, %, EUR) 4,3 -1,2 11,0 0,3 5,4 6,6 1,9 8,1 0,7 1,7 10,6 8,0
Import (r/r, %, EUR) -6,2 -1,3 1,6 -6,1 -1,9 28 -0,9 3,2 2,8 -0,7 1,6 2,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartal

-
m---m---m
1 1,6 3,3 3,8

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

Konsumpcja (%, r/r) 0,0 0,2 l,O 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 1,2 0,8 2,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,1 -3,2 0,6 1,3 1,8 2,9 5,0 6,4 -1,7 -0,4 3,8 8,0
Eksport (ceny state, %, rir) 1,3 3,2 6,4 6,3 6,5 6,8 6,5 6,4 3,9 4,3 7,3 7,0
Import (ceny state, %, rir) -1,6 -1,9 3,4 2,9 3,6 4,7 5,6 6,6 -0,7 0,7 55 7,0
8 5 Spozycie prywatne (pp) 0.0 0,1 0,6 1,1 15 1,4 1,5 1,4 0,8 0,5 1,5 1,7
g ] [T —— 0,3 0,6 01 0,4 0,2 0,5 0,9 17 -0,3 0,0 0.8 15
=% msport netto (pp)) 1,3 2,5 1,4 15 1,5 1,2 0.6 0,0 2,0 1,7 08 02
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(%)* 1,3 0,5 1,1 0,7 0,8 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 (%9)** 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 3,08 3,02 3,13 3,16

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 03.03.2014r.
2:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Luty 48,3 49,5 50
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 55,4 55,2 54,9
9:53 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 54,7 54,7 54,7
9:58 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 53,0 53,0 53,0
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen 0,2
14:58 USA Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 56,7 56,6
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Luty 51,3 51,0 52,0
Wtorek 04.03.2014r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Styczen -0,8 -1.3
Sroda 05.03.2014r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 2,50 2,50 2,50
9:58 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 51,7 51,7 51,7
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Styczen -1,6 1,0 0,8
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Luty 175 158
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Luty 56,3 55,1
Czwartek 06.03.2014r.
12:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen -0,5 1,0 0,7
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 0,5 0,5 0,5
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 0,25 0,15 0,25
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Styczen -15 -0,5
Piatek 07.03.2014r.
12:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -0,6 0,6 0,7
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 6,6 6,6 6,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 113 135 150
Sobota 08.03.2014r.
Chiny Bilans handlowy (mld CNY) Luty 319 16,7
Niedziela 09.03.2014r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Luty -1,6 -1,7
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Luty 2,5 2,3

* 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

Jakub BOROWSKI Gtéwny Ekonomista tel.: 22573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl

Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl

N L]
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

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