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 Czy efekty drugiej rundy przekonają RPP ? 
 

 
 
 

    
    
    

 
 Najważniejszymi wydarzeniami tego tygodnia będą publikacje krajowych danych o 

czerwcowej inflacji (we wtorek) i produkcji przemysłowej (w czwartek). Oczekujemy, że 
roczna dynamika cen spadła do 0,0% r/r wobec 0,2% w maju. W kierunku zmniejszenia inflacji 
oddziaływał spadek dynamik wszystkich jej składowych (cen żywności i paliw oraz inflacji 
bazowej). Prognozujemy, że produkcja przemysłowa wzrosła o 4,0% r/r wobec 4,4% w maju. 
Wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia produkcji przemysłowej stanowi spadek 
wskaźnika koniunktury w przetwórstwie (PMI) w czerwcu. W przypadku realizacji naszej 
prognozy spadku inflacji i spowolnienia produkcji, oczekiwania rynków na obniżkę stóp 
procentowych przez RPP mogą się nasilić, co będzie oddziaływało w kierunku osłabienia 
złotego i wzrostu cen polskich obligacji. 

 W środę zostaną opublikowane ważne dane z Chin. Oczekujemy, że tempo wzrostu 
gospodarczego zwiększyło się do 1,6% kw/kw w II kw. z 1,4% w I kw. (ze względu na efekty bazy 
roczna dynamika obniży się z 7,4% do 7,3%). Z kolei dynamiki sprzedaży detalicznej, produkcji 
przemysłowej oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich utrzymały się w czerwcu 
najprawdopodobniej na poziomach zbliżonych do ubiegłego miesiąca. W sumie dane wskażą na 
osiągnięcie dołka spowolnienia w II kw. Taki scenariusz jest już w dużej mierze zdyskontowany 
przez rynek, a tym samym publikacja danych z Chin nie wywoła jego znaczącej reakcji. 

 W środę będzie miało miejsce również wystąpienie prezes FED, J. Yellen przed Kongresem, 
podczas którego przedstawi ona półroczny raport nt. polityki monetarnej. Sam raport nie 
dostarczy prawdopodobnie nowych informacji nt. perspektyw polityki monetarnej FED (dużo 
informacji zostało już ujawnionych na konferencji po czerwcowym posiedzeniu FOMC i 
opublikowanych w zeszłym tygodniu Minutes). Ciekawszym elementem wystąpienia będą 
odpowiedzi prezes FED na pytania zadawane przez polityków. Odpowiedzi te mogą przejściowo 
zwiększyć zmienność na rynkach. 

 W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA. Oczekujemy, że 
produkcja przemysłowa w USA wzrosła w czerwcu o 0,3% m/m wobec 0,6% w maju. 
Wsparciem dla naszej prognozy spowolnienia produkcji jest spadek indeksu ISM. 
Przewidujemy, że sprzedaż detaliczna zwiększyła się o 0,7% m/m w czerwcu wobec 0,3% w 
maju, co było częściowo wynikiem wyższej sprzedaży w branży motoryzacyjnej. Po wyłączeniu 
tej kategorii wzrosła ona o 0,6% m/m wobec 0,1% w maju. Ponadto dane potwierdzą poprawę 
sytuacji na rynku nieruchomości. Zaobserwujemy bowiem wzrost liczby rozpoczętych budów 
domów do 1026 tys. z 1001 tys. w maju oraz zwiększenie liczby pozwoleń na budowę do 1039 
tys. z 1005 tys. Dane z USA pozostaną jednak w cieniu środowego wystąpienia J. Yellen i nie 
spotkają się naszym zdaniem ze znaczącą reakcją rynków. 

 Zza oceanu napłyną również wyniki badań koniunktury. Oczekujemy, że wskaźnik Philadelphia 
FED spadł w lipcu do 17,5 pkt. wobec 17,8 pkt. w czerwcu, a indeks NY Empire State zmniejszył 
się do 16,0 pkt. z 19,28 pkt. w czerwcu. Pomimo lekkich spadków, wskaźniki zasygnalizują 
kontynuację ożywienia w USA. Taką tendencję potwierdzi również wstępny odczyt indeksu 
Uniwersytetu Michigan, który naszym zdanie wzrósł do 83,0 pkt. w lipcu z 82,5 pkt. w czerwcu. 
Tym samym wyniki badań koniunktury będą stanowić wsparcie dla zakończenia programu QE3 
w październiku br.  

 Dziś uwaga rynków zwrócona będzie na publikację danych o majowej produkcji 
przemysłowej w strefie euro, która w naszej ocenie spadła o 1,2% m/m wobec wzrostu o 
0,8% w kwietniu. Głównym źródłem jej zmniejszenia były Francja (-1,7% m/m) i Włochy  
(-1,2%). Dane potwierdzą zatem ryzyko w dół dla naszej prognozy przyspieszenia wzrostu 
gospodarczego w strefie euro (0,3% kw/kw w II kw. wobec 0,2% w I kw.). 
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 We wtorek opublikowany zostanie lipcowy odczyt wskaźnika ZEW obrazującego nastroje 
wśród analityków i inwestorów instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w 
Niemczech. Oczekujemy, że podobnie jak wstępny indeks PMI dla Niemiec, zasygnalizuje on 
pogorszenie koniunktury w lipcu, obniżając się do 20,0 pkt. wobec 29,8 pkt. w czerwcu. W 
przypadku realizacji naszej prognozy niższej od konsensusu rynkowego, publikacja wskaźnika 
może oddziaływać w kierunku umocnienia polskiej waluty i spadku rentowności polskich 
obligacji.  

 Dziś poznamy również dane nt. polskiego bilansu płatniczego w maju. Oczekujemy 
zmniejszenia nadwyżki na rachunku obrotów bieżących (473 mln EUR wobec 1028 mln EUR w 
kwietniu), będącej wynikiem przede wszystkim niższego salda obrotów towarowych (363 mln 
EUR wobec 856 mln EUR w kwietniu). Naszym zdaniem dane będą lekko pozytywne dla złotego 
i neutralne dla rynku długu.  

 W środę opublikowane zostaną czerwcowe dane o zatrudnieniu i przeciętnym 
wynagrodzeniu w sektorze przedsiębiorstw w Polsce. Prognozujemy, że roczna dynamika 
zatrudnienia zmniejszyła się do 0,5% r/r z 0,7% w maju. Z kolei przeciętne wynagrodzenie 
wzrosło w czerwcu o 4,0% r/r wobec 4,8%. Dane zasygnalizują kontynuację trendu 
wzrostowego dla zatrudnienia. W kierunku spowolnienia wzrostu płac oddziaływało m.in. 
ustąpienie efektu podwyżek w przedsiębiorstwach zajmujących się rafinacją ropy naftowej. 
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiębiorstw, choć istotna 
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w II kw., będzie w naszej ocenie neutralna dla 
kursu złotego i rynku długu. 

    
    
    

 
 Najważniejszym wydarzeniem ubiegłego tygodnia była publikacja opisu dyskusji na 

czerwcowym posiedzeniu FOMC (minutes). Zawierał on ocenę, iż zauważalne jest ożywienie 
gospodarcze w II kw., szczególnie widoczne w danych nt. rynku pracy, wydatków gospodarstw 
domowych oraz inwestycji przedsiębiorstw. Członkowie FOMC wyrazili także stanowisko, 
zgodnie z którym w przypadku, gdy sytuacja gospodarcza nie będzie odbiegać od oczekiwań 
FED, program QE3 redukowany będzie o 10 mld USD na dwóch kolejnych posiedzeniach i 
zostanie zakończony redukcją o 15 mld USD w październiku br. W dokumencie przedstawione 
zostały także oczekiwania członków FOMC co do dalszego kształtowania się stóp 
procentowych. Większość z nich skłania się do rozpoczęcia cyklu zacieśniania polityki 
monetarnej w II poł. 2015 r. Niemniej jednak wśród członków widoczny jest podział na dwie 
grupy. Pierwsza z nich obawia się, iż ożywienie gospodarcze okaże się słabsze od prognoz, co 
przemawiałoby za bardziej zachowawczym zacieśnianiem polityki. Z kolei druga grupa oczekuje 
większej od zakładanej skali wzrostu gospodarczego, zastanawiając się czy stopy procentowe 
nie powinny zostać podniesione wcześniej. Oczekujemy, iż FED rozpocznie cykl zacieśniania 
polityki monetarnej nie wcześniej niż w II poł. 2015 r. 

 Bilans handlu zagranicznego w Chinach wyniósł w czerwcu 31,6 mld USD wobec 35,92 mld 
USD w maju. Złożyły się na to niewielki wzrost dynamiki eksportu (7,2% r/r wobec 7,0% w 
maju) przy jednoczesnym znacznym zwiększeniu dynamiki importu (5,5% wobec -1,6% w maju). 
Pomimo nieco słabszych od oczekiwań danych podtrzymujemy naszą ocenę, zgodnie z którą 
Chiny osiągnęły dołek aktywności gospodarczej na przełomie I i II kw. bieżącego roku. 
Prognozujemy, że w 2014 r. wzrost PKB w Chinach wyniesie 7,4% wobec 7,7% w 2013 r. 

 W ubiegłym tygodniu miało miejsce kilka wypowiedzi członków RPP nt. dalszych perspektyw 
polityki monetarnej. E. Chojna-Duch powiedziała, iż w obecnej sytuacji wskazana jest obniżka 
stóp procentowych o 25pb, a w przypadku długotrwałej deflacji nawet o 50pb. Podobne 
stanowisko przedstawił J. Osiatyński mówiąc, iż nie ma obiektywnych powodów, dla których 
stopy procentowe w Polsce mają być tak wysokie. Wśród czynników przemawiających za 
ewentualną obniżką wymienił utrwalenie się w Polsce oczekiwań deflacyjnych, wyraźne 
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osłabienie dynamiki PKB oraz napływ krótkoterminowego kapitału portfelowego 
spowodowanego wysokim dysparytetem stóp procentowych, a w konsekwencji znaczne 
umocnienie złotego. Z kolei zdecydowanie bardziej jastrzębią opinię wyraził A. Rzońca mówiąc, 
iż nie można wykluczyć podwyżki stóp procentowych w IV kw. br. Jastrzębio wypowiedział się 
także A. Bratkowski, który stwierdził, że kolejnym najbardziej prawdopodobnym ruchem Rady 
będzie podwyżka stóp. Niemniej jednak dopuszcza on obniżkę stóp w przypadku napływu 
danych świadczących o spowolnieniu aktywności gospodarczej, przy jednocześnie utrzymującej 
się niskiej inflacji. Wskazuje on jednak ten warunek jako konieczny, ale niewystarczający. 
Podobne stanowisko wyraził M. Belka, który powiedział, iż są powody do wzrostu inflacji w 
najbliższym czasie, dlatego też RPP nie musi gorączkowo myśleć o łagodzeniu polityki 
monetarnej. Podkreślił także, iż obniżka stóp procentowych byłaby jednak konieczna w 
warunkach znaczącego spadku aktywności gospodarczej lub gwałtownej aprecjacji złotego. 
Podobną retorykę zaprezentował A. Glapiński, który w przypadku braku drastycznego 
spowolnienia gospodarczego wyklucza obniżkę stóp we wrześniu i nie spodziewa się jej do 
końca br. Najbardziej zachowawcze stanowisko przedstawiła A. Zielińska-Głębocka, według 
której podwyżki i obniżki stóp procentowych są wariantami skrajnymi, a scenariuszem 
bazowym pozostaje ich stabilizacja. Powyższe wypowiedzi członków Rady nie zmieniają naszej 
prognozy, zgodnie z którą we wrześniu RPP zdecyduje się na obniżkę stóp procentowych o 
25pb (patrz niżej). 

 W ubiegłym tygodniu ukazał się wspólny komunikat zarządu NBP oraz RPP nt. planowanych 
zmian legislacyjnych dot. NBP. Podkreślono w nim, iż zarówno procedury dokonywania zmian 
legislacyjnych odnoszących się do Narodowego Banku Polskiego, jak i ich treść muszą być 
zgodne z zasadą niezależności NBP. Projektowane zmiany nie mogą ograniczać uprawnień Rady 
Polityki Pieniężnej, ani też zmieniać trybu jej powoływania i liczebności. Ponadto zachowany 
ma zostać zakaz finansowania deficytu budżetowego przez NBP. Komunikat jest odpowiedzią 
na przyjęty przez rząd projekt nowelizacji ustawy o NBP, przewidujący m.in. wprowadzenie 
rotacyjności kadencji członków RPP. Na temat planowanych zmian w ustawie o NBP 
wypowiedział się także prezes NBP M. Belka. Wyraził on opinię, zgodnie z którą obecnie 
wprowadzenie rotacyjności członków RPP nie ma sensu (ze względu na bliski koniec kadencji 
Rady), a zasada dwukadencyjności może naruszać jej niezależność. Prezes ocenił jednak, iż jest 
możliwe wypracowanie wspólnego stanowiska co do poszerzenia instrumentów polityki 
stabilności finansowej państwa o nowe narzędzia, takie jak przeprowadzanie operacji sprzedaży 
i kupna papierów wartościowych poza operacjami otwartego rynku. Na temat proponowanych 
zmian w ustawie wypowiedział się także A. Rzońca. Przedstawił on stanowisko, zgodnie z 
którym nowelizacja ustawy o NBP nie powinna zmieniać układu sił pomiędzy organami NBP. 
Podkreślił dodatkowo, iż nie powinno się też zmieniać trybu jej powoływania i liczebności. 
Zmiany takie tworzyłyby niebezpieczny precedens, który mógłby być wykorzystany do 
wywierania politycznych presji na Rady kolejnych kadencji. Na uwagę zasługuje wypowiedź A. 
Bratkowskiego, który powiedział, że inicjatywa zarządu NBP oraz członków RPP ma charakter 
polityczny i narusza tym samym niezależność RPP. Podkreślił także, iż komunikat ten nie jest 
oficjalnym stanowiskiem RPP. 

 W ubiegłym tygodniu w polskim Sejmie miało miejsce głosowanie nad konstruktywnym 
wotum nieufności wobec rządu i powołanie P. Glińskiego na stanowisko premiera. W 
głosowaniu wzięło udział 451 posłów: za wnioskiem głosowało 155, przeciw 236, 60 
wstrzymało się od głosu. Odrzucenie wniosku o konstruktywne wotum nieufności było 
oczekiwane przez rynki. Stanowi ono kolejne – po wcześniejszym głosowaniu nad wotum 
zaufania dla rządu – potwierdzenie niskiego ryzyka politycznego dla kursu złotego i cen polskich 
obligacji. 
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 Czy efekty drugiej rundy skłonią RPP do obniżki stóp procentowych? 

 
Lipcowa projekcja inflacji i ubiegłotygodniowe wypowiedzi członków RPP nie zmieniają naszego 
scenariusza zakładającego obniżkę stóp procentowych na posiedzeniu we wrześniu br. Zaprezentowana w 
lipcowej projekcji ścieżka inflacji została wyraźnie zrewidowana w dół w stosunku do marcowych oczekiwań 
– przeciętnie o 1 pkt. proc. w 2014 r. i 0,5 pkt. proc. w 2015 r. Wg prognozy NBP, w III kw. br. zostanie 
odnotowany spadek cen w ujęciu rocznym o ok. 0,2%. Ponadto, inflacja nie osiąga celu (2,5%) w całym 
horyzoncie prognozy (do końca 2016 r.). Dodatkowo zaznaczono, że prawdopodobne jest utrzymanie się 
inflacji poniżej ścieżki założonej w scenariuszu centralnym projekcji ze względu na powolne wychodzenie 
strefy euro z fazy spowolnienia i towarzyszącą temu bardzo niską presję inflacyjną. Naszym zdaniem, wyniki 
projekcji, w tym kształtowanie się inflacji poniżej celu w okresie 2 lat, a więc w horyzoncie oddziaływania 
polityki pieniężnej stanowią silny argument za obniżką stóp procentowych. Niepodjęcie decyzji o dalszym 
łagodzeniu polityki pieniężnej może być przez rynki zinterpretowane jako brak determinacji Rady w 
realizacji celu inflacyjnego. To z kolei może prowadzić do zmniejszenia wiarygodności banku centralnego. W 
tym kontekście warto zauważyć, że w przypadku realizacji scenariusza przedstawionego w projekcji, inflacja 
znajdzie się poniżej dolnej granicy odchyleń od celu (1,5%) przez prawie 3 lata (I kw. 2013 r. – III kw. 2015 r.) 

 
Ważnym argumentem na rzecz 
łagodzenia polityki pieniężnej jest 
ryzyko występowania tzw. efektów 
drugiej rundy. W przypadku 
utrzymywania się nawet 
przejściowej deflacji i długotrwałej 
inflacji poniżej 1% (zgodnie z 
projekcją taka sytuacja będzie miała 
miejsce do I kw. 2015 r.) oraz braku 
reakcji RPP, może dojść do 
zakotwiczenia oczekiwań 

inflacyjnych sektora prywatnego na bardzo niskim poziomie, co dodatkowo utrudni osiągnięcie celu 
inflacyjnego w przyszłości. Zgodnie z badaniami NBP, oczekiwania inflacyjne polskich konsumentów 
kształtowane są w dominującym stopniu pod wpływem inflacji bieżącej (por. wykres). Na ich oczekiwania w 
niewielkim stopniu oddziałuje natomiast cel inflacyjny banku centralnego. Taka funkcja reakcji może 
doprowadzić do występowania efektów drugiej rundy.  
 
W sytuacji typowej, z jaką mają zwykle do czynienia banki centralne efekty drugiej rundy oznaczają wtórny 
szok cenowy w reakcji na podwyżki płac wywołane wzrostem inflacji. W warunkach niskiego bezrobocia 
pracownicy mogą wywierać presję płacową (żądanie podwyżek) na pracodawcy w reakcji na rosnące ceny. 
Jeśli rosnące płace nie idą w parze ze wzrostem wydajności prowadzi to do wzrostu jednostkowych kosztów 
pracy. Wzrost kosztów przedsiębiorcy rekompensują sobie podwyżkami cen swoich produktów. Ze względu 
na wzrost cen pracownicy nie odczuwają wzrostu siły nabywczej związanej z wyższym wynagrodzeniem i 
żądają kolejnych podwyżek. I tak cykl się powtarza. Obecnie w Polsce możemy mieć do czynienia z 
odwrotną sytuacją – spadek inflacji oddziałuje w kierunku zmniejszenia presji na wzrost płac, a to wspiera 
niski wzrost cen. Ponadto, w Polsce panuje obecnie podwyższone bezrobocie, co sprzyja powstawaniu 
wyżej opisanych mechanizmów. Na ryzyko utrwalenia się oczekiwań inflacyjnych na niskim poziomie 
wskazał w ubiegłym tygodniu członek RPP, J. Osiatyński. Jego zdaniem taka sytuacja byłaby jednym z 
czynników jednoznacznie przemawiających za obniżką stóp procentowych („Jeżeli jednak deflacja, która 
zaraz się pojawi, miałaby wywołać oczekiwania deflacyjne, a z niektórych badań ankietowych wynika, że te 
oczekiwania już powstają, i te oczekiwania miałyby się utrwalać, wtedy (…) stopy procentowe należałoby 
obniżyć”).  
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W naszej ocenie bilans nastawienia pozostałych członków RPP wyrażonych w ubiegłotygodniowych 
wypowiedziach przesunął się w kierunku bardziej gołębiego stanowiska (patrz powyżej). Część z nich (M. 
Belka, A Bratkowski, A. Zielińska-Głębocka) uważa, że stabilizacja stóp procentowych jest najbardziej 
odpowiednim scenariuszem, jednakże wskazują oni na możliwość wystąpienia czynników uzasadniających 
dalsze złagodzenie polityki pieniężnej. Wśród takich przesłanek wymienili oni wyraźne osłabienie wzrostu 
gospodarczego, utrzymującą się niską inflację lub silne umocnienie się kursu złotego. Najbardziej gołębie 
stanowisko przedstawiła E. Chojna-Duch, która powiedziała, iż w obecnej sytuacji wskazana jest obniżka 
stóp procentowych o 25pb, a w przypadku długotrwałej deflacji nawet o 50pb. 
 
Uważamy, że oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu PKB w II kw. (do 3,1% r/r z 3,4%) w warunkach 
przejściowej deflacji (-0,4% r/r w III kw.) skłoni Radę do podjęcia decyzji o obniżce stóp procentowych (o 25 
pb) na posiedzeniu we wrześniu. Znaczenie danych o PKB w procesie decyzyjnym RPP będzie bardzo istotne 
w świetle wyników lipcowej projekcji inflacji. Zakłada ona bowiem przyśpieszenie wzrostu gospodarczego w 
II kw. Realizacja naszej prognozy spadku dynamiki PKB (wspieranej przez miesięczne dane o produkcji 
przemysłowej, zatrudnieniu i wskaźnik PMI) oraz silniejszego od zakładanego w projekcji spadku cen w III 
kw. może – w świetle powyższych wypowiedzi członków Rady – przekonać większość RPP do podjęcia 
decyzji o złagodzeniu polityki pieniężnej. Oczekiwana przez nas obniżka stóp procentowych będzie stanowić 
wsparcie dla naszej prognozy osłabienia kursu złotego do 4,15 za euro na koniec III kw.  
 

 Krajowe dane mogą osłabić złotego 
 

W ubiegłym tygodniu kurs 
EURPLN spadł do 4,1400 
(umocnienie o 0,2%). W pierwszej 
części tygodnia mieliśmy do 
czynienia lekkim umocnieniem 
złotego związanym z licznymi 
wypowiedziami członków RPP, 
wskazującymi na niskie 
prawdopodobieństwo obniżki stóp 
procentowych w Polsce. W dalszej 
części tygodnia złoty tracił na 

wartości by pod koniec tygodnia osiągnąć poziomy zbliżone do tych z poniedziałkowego otwarcia. 
 
W tym tygodniu najważniejszymi wydarzeniami dla kształtowania się kursu złotego będą publikacje 
krajowych danych nt. inflacji (we wtorek) oraz produkcji przemysłowej (w czwartek). W przypadku realizacji 
naszej prognozy mogą one doprowadzić do osłabienia złotego. W poniedziałek opublikowany zostanie 
majowy bilans płatniczy w Polsce, który w naszej ocenie może oddziaływać w kierunku nieznacznego 
umocnienia złotego. Dane nt. zatrudnienia i wynagrodzenia w polskim sektorze przedsiębiorstw nie 
spotkają się ze znaczącą reakcją rynku. W poniedziałek poznamy także najprawdopodobniej słaby odczyt 
produkcji przemysłowej w strefie euro, który może oddziaływać w kierunku umocnienia złotego. Może być 
ono dodatkowo zwiększone przez wtorkową publikację indeksu ZEW, który w naszej ocenie okaże się niższy 
od oczekiwań rynku. W środę będzie miało miejsce wystąpienie prezes FED J. Yellen przed Kongresem. 
Oczekujemy, iż oddziaływać będzie ono w kierunku podwyższonej zmienności na rynku. Przyćmi ono także 
liczne odczyty ze sfery realnej amerykańskiej gospodarki (produkcja przemysłowa, sprzedaż detaliczna, 
rynek nieruchomości) oraz badań koniunktury (indeks Uniwersytetu Michigan, Philadelphia FED). W 
związku z tym nie oczekujemy znaczącej reakcji złotego na te dane. W środę opublikowane zostaną także 
ważne dane z chińskiej gospodarki (PKB, sprzedaż detaliczna, produkcja przemysłowa, inwestycje w 
aglomeracjach miejskich). Prognozujemy jednak, iż scenariusz ożywienia w Państwie Środka został już 
zdyskontowany przez rynki, dlatego też nie oczekujemy ich znacznej reakcji.  
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 Czy dane o inflacji i produkcji umocnią dług? 
 

W ubiegłym tygodniu rentowności 
polskich benchmarkowych obligacji 
2-letnich obniżyły się do poziomu 
2,471 (spadek o 3pb), obligacji 5-
letnich oraz obligacji 10-letnich nie 
zmieniły się i wyniosły kolejno 2,971 
oraz 3,508. W ubiegłym tygodniu, z 
uwagi na ubogi kalendarz 
makroekonomiczny mieliśmy do 
czynienia ze stabilizacją cen na 
polskim rynku długu. W poniedziałek 

ceny obligacji lekko wzrosły. W następnych dniach oscylowały one w okolicach poziomów z początku 
tygodnia. W piątek widoczny był lekki wzrost rentowności szczególnie na długim końcu krzywej.  
 
W tym tygodniu najważniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku długu będzie wtorkowy odczyt inflacji w 
Polsce. W przypadku realizacji naszej prognozy może on doprowadzić do spadku rentowności polskich 
obligacji, szczególnie na krótkim końcu krzywej. Ich spadki może pogłębić czwartkowy, słaby w naszej 
ocenie odczyt produkcji przemysłowej w Polsce. W poniedziałek poznamy dane nt. produkcji przemysłowej 
w strefie euro, która może oddziaływać w kierunku wzrostu cen polskiego długu, szczególnie w przypadku 
obligacji o krótszych terminach zapadalności. Podobny efekt może przynieść wtorkowy odczyt indeksu ZEW, 
który w przypadku zgodności z naszą, niższą od konsensusu rynkowego prognozą, może oddziaływać w 
kierunku spadku rentowności polskich obligacji. Środowe wystąpienie szefowej FED J. Yellen przed 
Kongresem może spowodować podwyższoną zmienność rentowności na długim końcu krzywej 
dochodowości. Wystąpienie najprawdopodobniej przyćmi liczne odczyty ze sfery realnej amerykańskiej 
gospodarki oraz wyniki badań koniunktury. W środę poznamy także ważne dane z chińskiej gospodarki, 
oczekujemy jednak, iż reakcja rynków na ich publikację będzie ograniczona. 
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* wartość na koniec miesiąca 
 
 
 
 

 

 

*wartość średniokwartalna 
**wartość na koniec okresu 
***narastająco za cztery ostatnie kwartały 
 
 
 
 
 
 

Wskaźnik cze 13 lip 13 sie 13 wrz 13 paź 13 lis 13 gru 13 sty 14 lut 14 mar 14 kwi 14 maj 14 cze 14 lip 14

Stopa referencyjna NBP* (%) 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50

Kurs EURPLN* 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,15

Kurs USDPLN* 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,03

Kurs CHFPLN* 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44 3,39 3,42 3,40

Inflacja CPI (r/r, %) 0,2 1,1 1,1 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,0

Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 1,4 1,4 1,3 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,8 0,7

Produkcja przemysłu (r/r, %) 2,8 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 5,3 5,5 5,4 4,5 4,0

Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -2,0

Sprzedaż detaliczna (r/r, %) 1,8 4,3 3,4 3,9 3,2 3,8 5,8 4,8 7,0 3,1 8,4 3,8 4,0

Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 1,4 3,5 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 3,4 4,0 4,8 3,8 4,8 4,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,5

Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 13,9 13,5 13,0 12,5 12,1

Saldo ROB (mln EUR) 100 -566 -618 -907 162 -803 -430 -825 -463 517 1028 473

Eksport (r/r, %, EUR) 5,4 7,4 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,7 5,7 10,9 6,8 11,9

Import (r/r, %, EUR) -1,9 3,1 -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 6,9 3,1 5,3 8,9

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu miesięcznym

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

3,4 3,1 3,6 3,7 3,5 3,8 3,9 4,2 1,6 3,5 3,8

2,6 2,9 2,8 3,4 3,3 3,5 3,7 3,8 0,8 2,9 3,6

10,7 7,1 7,6 8,7 8,2 8,8 8,1 8,5 -0,2 8,4 8,4

7,6 7,8 6,8 8,0 8,7 7,8 6,7 6,7 4,6 7,6 7,2

6,9 8,2 6,8 9,8 10,3 9,3 9,0 8,8 1,2 8,3 9,2

Spożycie prywatne (pp.) 1,7 1,8 1,7 1,8 2,2 2,1 2,2 2,0 0,5 1,7 2,1

 Inwestycje (pp.) 1,2 1,2 1,3 2,3 1,0 1,5 1,5 2,3 0,0 1,6 1,6

 Eksport netto (pp.) 0,5 0,1 0,2 -0,6 -0,5 -0,5 -0,8 -0,8 1,6 0,0 -0,4

-0,9 -0,6 -0,3 -0,5 -0,7 -1,3 -1,6 -1,8 -1,3 -0,5 -1,8

13,5 12,1 11,6 11,8 12,7 11,5 11,1 11,4 13,4 11,8 11,4

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

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

2,71 2,68 2,45 2,45 2,45 2,45 2,62 2,78 2,71 2,45 2,78

2,50 2,50 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50 2,25 2,50

4,17 4,16 4,15 4,15 4,08 4,03 4,00 3,90 4,15 4,15 3,90

3,03 3,04 3,03 3,14 3,14 3,12 3,13 3,07 3,02 3,14 3,07

Wynagrodzenia w GN (%, r/r)

Inflacja CPI (%)*

PKB (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Eksport (ceny stałe, %, r/r) 

Import (ceny stałe, %, r/r)

Wybrane wskaźniki makroekonomiczne w Polsce w ujęciu kwartalnym

2015

EURPLN**

USDPLN**

Wibor 3-miesięczny (%)**

Stopa referencyjna NBP (%)**

2014 2015
2013 2014Wskaźnik
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Saldo obrotów bieżących***

Stopa bezrobocia (%)**

Prognozy miesięcznych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 

Prognozy kwartalnych wskaźników makroekonomicznych 
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* Prognozy wskaźników krajowych zostały przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaźników zagranicznych zostały opracowane 
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.  
** Konsensus Reuters 
 
 
 
   

Jakub BOROWSKI Główny Ekonomista tel.: 22 573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl 
   
   

Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22 573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl 
   
   

 
Jeśli chcecie Państwo otrzymywać tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w języku angielskim, 
prosimy o kontakt mailowy z Magdaleną Boineau: 

mboineau@credit-agricole.pl 
   
Niniejszy dokument został sporządzony na podstawie najlepszej wiedzy autorów, z wykorzystaniem informacji pochodzących ze sprawdzonych źródeł. 
Materiał ten nie może być wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale mają charakter informacyjny. 
Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialności za treść zamieszczanych komentarzy i opinii. 

 

CA RYNEK**

Poniedziałek 14.07.2014r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemysłowa (% m/m) Maj 0,8 -1,2 -1,2

14:00 Polska Podaż pieniądza M3 (% r/r) Czerwiec 5,3 6,3 5,3

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotów bieżących (mln €) Maj 1028 473 522

Wtorek 15.07.2014r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Lipiec 29,8 20,0 28,0

14:00 Polska Inflacja CPI (% r/r) Czerwiec 0,2 0,0 0,2

14:30 USA Sprzedaż detaliczna (% m/m) Czerwiec 0,3 0,7 0,6

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwórstwa (pkt.) Lipiec 19,3 16,0 17,1

16:00 USA Zapasy w przedsiębiorstwach (% m/m) Maj 0,6 0,5 0,6

Środa 16.07.2014r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) II kw. 7,4 7,3 7,4

4:00 Chiny Sprzedaż detaliczna (% r/r) Czerwiec 12,5 12,4 12,4

4:00 Chiny Produkcja przemysłowa (% r/r) Czerwiec 8,8 8,9 9,0

4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Czerwiec 17,2 17,1 17,2

14:00 Polska Inflacja bazowa (% r/r) Czerwiec 0,8 0,7 0,8

14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (% r/r) Czerwiec 4,8 4,0 4,6

14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (% r/r) Czerwiec 0,7 0,5 0,6

15:15 USA Produkcja przemysłowa (% m/m) Czerwiec 0,6 0,3 0,4

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Czerwiec 79,1 79,2 79,3

Czwartek 17.07.2014r.

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 0,5 0,5 0,5

14:00 Polska Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -1,0 -2,0 -1,8

14:00 Polska Produkcja przemysłowa (% r/r) Czerwiec 4,4 4,0 4,0

14:30 USA Liczba rozpoczętych budów (tys.) Czerwiec 1001 1026 1020

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowę (tys.) Czerwiec 1005 1039 1040

16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec 17,8 17,5 16,0

Piątek 18.07.2014r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotów bieżących (mld €) Maj 21,5 23,0

15:55 USA Wstępny indeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 82,5 83,0 83,0

PROGNOZA*
KRAJ

GODZINA 

PUBLIKACJI
WSKAŹNIK OKRES

POPRZEDNIA 

WARTOŚĆ

Kalendarz 

http://img2.cda.pl/PV9vdnJac257MF8hMWE4Kzg2OHU4Njl6OzM2cTAzYXk4MzUjMzI5Km9jNzpqdWdDPDIzOjE3MzI8MjNLMTM1Kj80MCEyNGJxxxxPw==/51d87568a839f636e06ae53573796bc7.jpg

