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Czy efekty drugiej rundy przekonajg RPP ?

W tym tygodniu

# Najwazniejszymi wydarzeniami tego tygodnia bedg publikacje krajowych danych o
czerwcowej inflacji (we wtorek) i produkcji przemystowej (w czwartek). Oczekujemy, ze
roczna dynamika cen spadta do 0,0% r/r wobec 0,2% w maju. W kierunku zmniejszenia inflacji
oddziatywat spadek dynamik wszystkich jej sktadowych (cen zywnosci i paliw oraz inflacji
bazowej). Prognozujemy, ze produkcja przemystowa wzrosta o 4,0% r/r wobec 4,4% w maju.
Wsparcie dla naszego scenariusza spowolnienia produkcji przemystowej stanowi spadek
wskaznika koniunktury w przetwodrstwie (PMI) w czerwcu. W przypadku realizacji naszej
prognozy spadku inflacji i spowolnienia produkcji, oczekiwania rynkédw na obnizke stép
procentowych przez RPP mogg sie nasilié, co bedzie oddziatywato w kierunku ostabienia
ztotego i wzrostu cen polskich obligaciji.

¢ W $érode zostang opublikowane waine dane z Chin. Oczekujemy, Ze tempo wzrostu
gospodarczego zwiekszyto sie do 1,6% kw/kw w Il kw. z 1,4% w | kw. (ze wzgledu na efekty bazy
roczna dynamika obnizy sie z 7,4% do 7,3%). Z kolei dynamiki sprzedazy detalicznej, produkcji
przemystowej oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich utrzymaty sie w czerwcu
najprawdopodobniej na poziomach zblizonych do ubiegtego miesigca. W sumie dane wskazg na
osiagniecie dotka spowolnienia w Il kw. Taki scenariusz jest juz w duzej mierze zdyskontowany
przez rynek, a tym samym publikacja danych z Chin nie wywota jego znaczacej reakcji.

¢ W s$rode bedzie miato miejsce réwniez wystapienie prezes FED, J. Yellen przed Kongresem,
podczas ktdrego przedstawi ona pétroczny raport nt. polityki monetarnej. Sam raport nie
dostarczy prawdopodobnie nowych informacji nt. perspektyw polityki monetarnej FED (duzo
informacji zostato juz ujawnionych na konferencji po czerwcowym posiedzeniu FOMC i
opublikowanych w zesztym tygodniu Minutes). Ciekawszym elementem wystgpienia beda
odpowiedzi prezes FED na pytania zadawane przez politykéw. Odpowiedzi te mogg przejsciowo
zwiekszy¢ zmiennos$¢ na rynkach.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA. Oczekujemy, ze
produkcja przemystowa w USA wzrosta w czerwcu o 0,3% m/m wobec 0,6% w maju.
Wsparciem dla naszej prognozy spowolnienia produkcji jest spadek indeksu ISM.
Przewidujemy, ze sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 0,7% m/m w czerwcu wobec 0,3% w
maju, co byto czesciowo wynikiem wyzszej sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. Po wytgczeniu
tej kategorii wzrosta ona o0 0,6% m/m wobec 0,1% w maju. Ponadto dane potwierdzg poprawe
sytuacji na rynku nieruchomosci. Zaobserwujemy bowiem wzrost liczby rozpoczetych budéw
doméw do 1026 tys. z 1001 tys. w maju oraz zwiekszenie liczby pozwolen na budowe do 1039
tys. z 1005 tys. Dane z USA pozostang jednak w cieniu srodowego wystgpienia J. Yellen i nie
spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczacg reakcjg rynkow.

¢ Zza oceanu naptyna réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze wskaznik Philadelphia
FED spadt w lipcu do 17,5 pkt. wobec 17,8 pkt. w czerwcu, a indeks NY Empire State zmniejszyt
sie do 16,0 pkt. z 19,28 pkt. w czerwcu. Pomimo lekkich spadkéw, wskazniki zasygnalizujg
kontynuacje ozywienia w USA. Taka tendencje potwierdzi réwniez wstepny odczyt indeksu
Uniwersytetu Michigan, ktdry naszym zdanie wzrdst do 83,0 pkt. w lipcu z 82,5 pkt. w czerwcu.
Tym samym wyniki badan koniunktury bedg stanowi¢ wsparcie dla zakoriczenia programu QE3
w pazdzierniku br.

¢ Dzi§ uwaga rynkéw zwrécona bedzie na publikacje danych o majowej produkcji
przemystowej w strefie euro, ktéra w naszej ocenie spadta o 1,2% m/m wobec wzrostu o
0,8% w kwietniu. Gtéwnym Zrédtem jej zmniejszenia byty Francja (-1,7% m/m) i Wtochy
(-1,2%). Dane potwierdza zatem ryzyko w dét dla naszej prognozy przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w strefie euro (0,3% kw/kw w Il kw. wobec 0,2% w | kw.).
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« We wtorek opublikowany zostanie lipcowy odczyt wskaznika ZEW obrazujgcego nastroje
wsrod analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Oczekujemy, ze podobnie jak wstepny indeks PMI dla Niemiec, zasygnalizuje on
pogorszenie koniunktury w lipcu, obnizajac sie do 20,0 pkt. wobec 29,8 pkt. w czerwcu. W
przypadku realizacji naszej prognozy nizszej od konsensusu rynkowego, publikacja wskaznika
moze oddziatywa¢ w kierunku umocnienia polskiej waluty i spadku rentownosci polskich
obligacji.

¢ Dzi§ poznamy réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w maju. Oczekujemy
zmniejszenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych (473 min EUR wobec 1028 min EUR w
kwietniu), bedgcej wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych (363 min
EUR wobec 856 min EUR w kwietniu). Naszym zdaniem dane bedg lekko pozytywne dla ztotego
i neutralne dla rynku dtugu.

¢ W sérode opublikowane zostang czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze roczna dynamika
zatrudnienia zmniejszyta sie do 0,5% r/r z 0,7% w maju. Z kolei przecietne wynagrodzenie
wzrosto w czerwcu o 4,0% r/r wobec 4,8%. Dane zasygnalizujg kontynuacje trendu
wzrostowego dla zatrudnienia. W kierunku spowolnienia wzrostu ptac oddziatywato m.in.
ustgpienie efektu podwyzek w przedsiebiorstwach zajmujgcych sie rafinacjg ropy naftowe;j.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ istotna
dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla
kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta publikacja opisu dyskusji na
czerwcowym posiedzeniu FOMC (minutes). Zawierat on ocene, iz zauwazalne jest ozywienie
gospodarcze w Il kw., szczegdlnie widoczne w danych nt. rynku pracy, wydatkéw gospodarstw
domowych oraz inwestycji przedsiebiorstw. Cztonkowie FOMC wyrazili takze stanowisko,
zgodnie z ktérym w przypadku, gdy sytuacja gospodarcza nie bedzie odbiega¢ od oczekiwan
FED, program QE3 redukowany bedzie o 10 mld USD na dwéch kolejnych posiedzeniach i
zostanie zakonczony redukcjg o 15 mld USD w pazdzierniku br. W dokumencie przedstawione
zostaty takie oczekiwania cztonkow FOMC co do dalszego ksztattowania sie stop
procentowych. Wiekszos¢ z nich sktania sie do rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki
monetarnej w Il pot. 2015 r. Niemniej jednak wsréd cztonkéw widoczny jest podziat na dwie
grupy. Pierwsza z nich obawia sie, iz ozywienie gospodarcze okaze sie stabsze od prognoz, co
przemawiatoby za bardziej zachowawczym zaciesnianiem polityki. Z kolei druga grupa oczekuje
wiekszej od zaktadanej skali wzrostu gospodarczego, zastanawiajac sie czy stopy procentowe
nie powinny zosta¢ podniesione wczesniej. Oczekujemy, iz FED rozpocznie cykl zacie$niania
polityki monetarnej nie wczesniej niz w Il pot. 2015 r.

¢ Bilans handlu zagranicznego w Chinach wyniést w czerwcu 31,6 mld USD wobec 35,92 mid
USD w maju. Ztozyty sie na to niewielki wzrost dynamiki eksportu (7,2% r/r wobec 7,0% w
maju) przy jednoczesnym znacznym zwiekszeniu dynamiki importu (5,5% wobec -1,6% w maju).
Pomimo nieco stabszych od oczekiwan danych podtrzymujemy naszg ocene, zgodnie z ktérg
Chiny osiggnety dotek aktywnosci gospodarczej na przetomie | i Il kw. biezgcego roku.
Prognozujemy, ze w 2014 r. wzrost PKB w Chinach wyniesie 7,4% wobec 7,7% w 2013 r.

¢ W ubiegtym tygodniu miato miejsce kilka wypowiedzi cztonkéw RPP nt. dalszych perspektyw
polityki monetarnej. E. Chojna-Duch powiedziata, iz w obecnej sytuacji wskazana jest obnizka
stép procentowych o 25pb, a w przypadku dtugotrwatej deflacji nawet o 50pb. Podobne
stanowisko przedstawit J. Osiatynski méwigc, iz nie ma obiektywnych powoddw, dla ktérych
stopy procentowe w Polsce majg by¢ tak wysokie. Wérdd czynnikdw przemawiajgcych za
ewentualng obnizkg wymienit utrwalenie sie w Polsce oczekiwan deflacyjnych, wyrazne
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ostabienie dynamiki PKB oraz naptyw krotkoterminowego kapitatu portfelowego
spowodowanego wysokim dysparytetem stdép procentowych, a w konsekwencji znaczne
umocnienie ztotego. Z kolei zdecydowanie bardziej jastrzebig opinie wyrazit A. Rzorica méwiac,
iz nie mozna wykluczy¢ podwyzki stop procentowych w IV kw. br. Jastrzebio wypowiedziat sie
takze A. Bratkowski, ktory stwierdzit, ze kolejnym najbardziej prawdopodobnym ruchem Rady
bedzie podwyzka stép. Niemniej jednak dopuszcza on obnizke stép w przypadku naptywu
danych swiadczacych o spowolnieniu aktywnosci gospodarczej, przy jednoczesnie utrzymujacej
sie niskiej inflacji. Wskazuje on jednak ten warunek jako konieczny, ale niewystarczajgcy.
Podobne stanowisko wyrazit M. Belka, ktory powiedziat, iz s3 powody do wzrostu inflacji w
najblizszym czasie, dlatego tez RPP nie musi gorgczkowo mysle¢ o fagodzeniu polityki
monetarnej. Podkreslit takze, iz obnizka stdép procentowych bytaby jednak konieczna w
warunkach znaczacego spadku aktywnosci gospodarczej lub gwattownej aprecjacji ztotego.
Podobng retoryke zaprezentowat A. Glapinski, ktéry w przypadku braku drastycznego
spowolnienia gospodarczego wyklucza obnizke stép we wrzesniu i nie spodziewa sie jej do
konca br. Najbardziej zachowawcze stanowisko przedstawita A. Zielinska-Gtebocka, wedtug
ktorej podwyzki i obnizki stép procentowych sg wariantami skrajnymi, a scenariuszem
bazowym pozostaje ich stabilizacja. Powyzsze wypowiedzi cztonkdéw Rady nie zmieniajg naszej
prognozy, zgodnie z ktérg we wrzesniu RPP zdecyduje sie na obnizke stép procentowych o
25pb (patrz nizej).

¢ W ubiegtym tygodniu ukazat sie wspolny komunikat zarzagdu NBP oraz RPP nt. planowanych
zmian legislacyjnych dot. NBP. Podkreslono w nim, iz zarédwno procedury dokonywania zmian
legislacyjnych odnoszacych sie do Narodowego Banku Polskiego, jak i ich tres¢ muszg by¢
zgodne z zasadg niezaleznosci NBP. Projektowane zmiany nie mogg ogranicza¢ uprawnien Rady
Polityki Pienieznej, ani tez zmienia¢ trybu jej powotywania i liczebnosci. Ponadto zachowany
ma zosta¢ zakaz finansowania deficytu budzetowego przez NBP. Komunikat jest odpowiedzig
na przyjety przez rzad projekt nowelizacji ustawy o NBP, przewidujacy m.in. wprowadzenie
rotacyjnosci kadencji cztonkéw RPP. Na temat planowanych zmian w ustawie o NBP
wypowiedziat sie takze prezes NBP M. Belka. Wyrazit on opinie, zgodnie z ktérg obecnie
wprowadzenie rotacyjnosci cztonkéw RPP nie ma sensu (ze wzgledu na bliski koniec kadencji
Rady), a zasada dwukadencyjnosci moze naruszac jej niezaleznosé. Prezes ocenit jednak, iz jest
mozliwe wypracowanie wspdlnego stanowiska co do poszerzenia instrumentéw polityki
stabilnosci finansowej panstwa o nowe narzedzia, takie jak przeprowadzanie operacji sprzedazy
i kupna papieréw wartosciowych poza operacjami otwartego rynku. Na temat proponowanych
zmian w ustawie wypowiedziat sie takze A. Rzonca. Przedstawit on stanowisko, zgodnie z
ktorym nowelizacja ustawy o NBP nie powinna zmienia¢ uktadu sit pomiedzy organami NBP.
Podkreslit dodatkowo, iz nie powinno sie tez zmienia¢ trybu jej powotywania i liczebnosci.
Zmiany takie tworzytyby niebezpieczny precedens, ktéry moégtby by¢ wykorzystany do
wywierania politycznych presji na Rady kolejnych kadencji. Na uwage zastuguje wypowiedz A.
Bratkowskiego, ktory powiedziat, ze inicjatywa zarzadu NBP oraz cztonkdw RPP ma charakter
polityczny i narusza tym samym niezaleznos¢ RPP. Podkreslit takze, iz komunikat ten nie jest
oficjalnym stanowiskiem RPP.

¢ W ubieglym tygodniu w polskim Sejmie miato miejsce gtosowanie nad konstruktywnym
wotum nieufnosci wobec rzadu i powotanie P. Glinnskiego na stanowisko premiera. W
gtosowaniu wzieto udziat 451 postéw: za wnioskiem gtosowato 155, przeciw 236, 60
wstrzymato sie od gtosu. Odrzucenie wniosku o konstruktywne wotum nieufnosci byto
oczekiwane przez rynki. Stanowi ono kolejne — po wczes$niejszym gtosowaniu nad wotum
zaufania dla rzgdu — potwierdzenie niskiego ryzyka politycznego dla kursu ztotego i cen polskich
obligacji.
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> 4 Czy efekty drugiej rundy sktonig RPP do obnizki stép procentowych?
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Lipcowa projekcja inflacji i ubiegtotygodniowe wypowiedzi cztonkéw RPP nie zmieniaja naszego
scenariusza zaktadajacego obnizke stop procentowych na posiedzeniu we wrzesniu br. Zaprezentowana w
lipcowe] projekcji Sciezka inflacji zostata wyraznie zrewidowana w dét w stosunku do marcowych oczekiwan
— przecietnie o 1 pkt. proc. w 2014 r. i 0,5 pkt. proc. w 2015 r. Wg prognozy NBP, w Ill kw. br. zostanie
odnotowany spadek cen w ujeciu rocznym o ok. 0,2%. Ponadto, inflacja nie osigga celu (2,5%) w catym
horyzoncie prognozy (do konca 2016 r.). Dodatkowo zaznaczono, ze prawdopodobne jest utrzymanie sie
inflacji ponizej $ciezki zatozonej w scenariuszu centralnym projekcji ze wzgledu na powolne wychodzenie
strefy euro z fazy spowolnienia i towarzyszgcg temu bardzo niskg presje inflacyjng. Naszym zdaniem, wyniki
projekcji, w tym ksztattowanie sie inflacji ponizej celu w okresie 2 lat, a wiec w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej stanowig silny argument za obnizkg stép procentowych. Niepodjecie decyzji o dalszym
tagodzeniu polityki pienieznej moze by¢ przez rynki zinterpretowane jako brak determinacji Rady w
realizacji celu inflacyjnego. To z kolei moze prowadzi¢ do zmniejszenia wiarygodnosci banku centralnego. W
tym kontekscie warto zauwazy¢, ze w przypadku realizacji scenariusza przedstawionego w projekgc;ji, inflacja
znajdzie sie ponizej dolnej granicy odchylen od celu (1,5%) przez prawie 3 lata (I kw. 2013 r. — Ill kw. 2015 r.)

Waznym argumentem na rzecz
tagodzenia polityki pienieznej jest
ryzyko wystepowania tzw. efektow
drugiej rundy. W  przypadku
utrzymywania sie nawet
przejsciowej deflacji i dtugotrwatej
inflacji ponizej 1% (zgodnie z
projekcjg taka sytuacja bedzie miata

cze 04 cze05 cze 06 cze07 cze08 cze09 czel1l0 czell czel2 czel3 czel4d miejsce do | kw. 2015 r_) oraz braku

Inflacja CPI (% r/r)

) reakcji RPP, moze dojs¢ do
Srednia oczekiwana stopa inflacji w ciggu najblizszych 12 m-cy (%) J ! )

zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych sektora prywatnego na bardzo niskim poziomie, co dodatkowo utrudni osiggniecie celu
inflacyjnego w przysztosci. Zgodnie z badaniami NBP, oczekiwania inflacyjne polskich konsumentéw
ksztattowane sg w dominujgcym stopniu pod wptywem inflacji biezgcej (por. wykres). Na ich oczekiwania w
niewielkim stopniu oddziatuje natomiast cel inflacyjny banku centralnego. Taka funkcja reakcji moze
doprowadzi¢ do wystepowania efektdw drugiej rundy.

W sytuacji typowej, z jakg majg zwykle do czynienia banki centralne efekty drugiej rundy oznaczajg wtérny
szok cenowy w reakcji na podwyzki ptac wywotane wzrostem inflacji. W warunkach niskiego bezrobocia
pracownicy mogg wywierac presje ptacowg (zadanie podwyzek) na pracodawcy w reakcji na rosngce ceny.
Jesli rosngce ptace nie idg w parze ze wzrostem wydajnosci prowadzi to do wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy. Wzrost kosztdw przedsiebiorcy rekompensujg sobie podwyzkami cen swoich produktéw. Ze wzgledu
na wzrost cen pracownicy nie odczuwajg wzrostu sity nabywczej zwigzanej z wyzszym wynagrodzeniem i
zadajg kolejnych podwyzek. | tak cykl sie powtarza. Obecnie w Polsce mozemy mieé¢ do czynienia z
odwrotng sytuacjg — spadek inflacji oddziatuje w kierunku zmniejszenia presji na wzrost ptac, a to wspiera
niski wzrost cen. Ponadto, w Polsce panuje obecnie podwyziszone bezrobocie, co sprzyja powstawaniu
wyzej opisanych mechanizméw. Na ryzyko utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na niskim poziomie
wskazat w ubiegltym tygodniu cztonek RPP, J. Osiatynski. Jego zdaniem taka sytuacja bytaby jednym z
czynnikdéw jednoznacznie przemawiajgcych za obnizkg stdp procentowych (,Jezeli jednak deflacja, ktora
zaraz sie pojawi, miataby wywotac oczekiwania deflacyjne, a z niektorych badan ankietowych wynika, Ze te
oczekiwania juz powstajq, i te oczekiwania miatyby sie utrwalac, wtedy (...) stopy procentowe nalezatoby
obnizyc”).
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W naszej ocenie bilans nastawienia pozostatych cztonkdw RPP wyrazonych w ubiegtotygodniowych
wypowiedziach przesunat sie w kierunku bardziej gotebiego stanowiska (patrz powyzej). Cze$¢é z nich (M.
Belka, A Bratkowski, A. Zielinska-Gtebocka) uwaza, ze stabilizacja stép procentowych jest najbardziej
odpowiednim scenariuszem, jednakze wskazujg oni na mozliwo$¢ wystgpienia czynnikdow uzasadniajgcych
dalsze ztagodzenie polityki pienieznej. Wérdd takich przestanek wymienili oni wyrazne ostabienie wzrostu
gospodarczego, utrzymujaca sie niskg inflacje lub silne umocnienie sie kursu ztotego. Najbardziej gotebie
stanowisko przedstawita E. Chojna-Duch, ktdra powiedziata, iz w obecnej sytuacji wskazana jest obnizka
stdp procentowych o 25pb, a w przypadku dtugotrwatej deflacji nawet o 50pb.

Uwazamy, ze oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu PKB w Il kw. (do 3,1% r/r z 3,4%) w warunkach
przejsciowej deflacji (-0,4% r/r w Il kw.) sktoni Rade do podjecia decyzji o obnizce stép procentowych (o 25
pb) na posiedzeniu we wrzesniu. Znaczenie danych o PKB w procesie decyzyjnym RPP bedzie bardzo istotne
w Swietle wynikéw lipcowej projekcji inflacji. Zaktada ona bowiem przy$pieszenie wzrostu gospodarczego w
Il kw. Realizacja naszej prognozy spadku dynamiki PKB (wspieranej przez miesieczne dane o produkcji
przemystowej, zatrudnieniu i wskaznik PMI) oraz silniejszego od zaktadanego w projekcji spadku cen w Il
kw. moze — w sSwietle powyzszych wypowiedzi cztonkdw Rady — przekonaé wiekszo$¢ RPP do podjecia
decyzji o ztagodzeniu polityki pienieznej. Oczekiwana przez nas obnizka stép procentowych bedzie stanowic
wsparcie dla naszej prognozy ostabienia kursu ztotego do 4,15 za euro na koniec 1l kw.

’ Krajowe dane moga ostabic¢ ztotego

W  ubiegtym tygodniu  kurs
140 EURPLN  spadt do 4,1400
(umocnienie o 0,2%). W pierwszej
czesci  tygodnia mielismy do
- 1,35 czynienia lekkim  umocnieniem
zfotego zwigzanym z licznymi
wypowiedziami  cztonkéw  RPP,
- 1,30 wskazujgcymi na niskie
1,27 Prawdopodobienstwo obnizki stop

Kursy walut

r 1,37

- 1,32

lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 procentowych w Polsce. W dalszej

EURPLN —EURUSD czesci tygodnia ztoty tracit na
wartosci by pod koniec tygodnia osiggna¢ poziomy zblizone do tych z poniedziatkowego otwarcia.

W tym tygodniu najwazniejszymi wydarzeniami dla ksztattowania sie kursu ztotego beda publikacje
krajowych danych nt. inflacji (we wtorek) oraz produkcji przemystowej (w czwartek). W przypadku realizacji
naszej prognozy mogg one doprowadzi¢ do ostabienia ztotego. W poniedziatek opublikowany zostanie
majowy bilans ptatniczy w Polsce, ktéry w naszej ocenie moze oddziatywa¢ w kierunku nieznacznego
umocnienia ztotego. Dane nt. zatrudnienia i wynagrodzenia w polskim sektorze przedsiebiorstw nie
spotkajg sie ze znaczgcy reakcjg rynku. W poniedziatek poznamy takze najprawdopodobniej staby odczyt
produkcji przemystowej w strefie euro, ktéry moze oddziatywa¢ w kierunku umocnienia ztotego. Moze by¢
ono dodatkowo zwiekszone przez wtorkowg publikacje indeksu ZEW, ktéry w naszej ocenie okaze sie nizszy
od oczekiwan rynku. W srode bedzie miato miejsce wystgpienie prezes FED J. Yellen przed Kongresem.
Oczekujemy, iz oddziatywac bedzie ono w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynku. Przyémi ono takze
liczne odczyty ze sfery realnej amerykanskiej gospodarki (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
rynek nieruchomosci) oraz badan koniunktury (indeks Uniwersytetu Michigan, Philadelphia FED). W
zwigzku z tym nie oczekujemy znaczacej reakcji ztotego na te dane. W srode opublikowane zostang takze
wazne dane z chinskiej gospodarki (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, inwestycje w
aglomeracjach miejskich). Prognozujemy jednak, iz scenariusz ozywienia w Paristwie Srodka zostat juz
zdyskontowany przez rynki, dlatego tez nie oczekujemy ich znacznej reakgc;ji.
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> 4 Czy dane o inflacji i produkcji umocnia dtug?

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyly sie do poziomu
2,471 (spadek o 3pb), obligacji 5-
letnich oraz obligacji 10-letnich nie
zmienity sie i wyniosty kolejno 2,971

Rentownosci polskich obligacji

T oraz 3,508. W ubiegtym tygodniu, z
] uwagi na ubogi kalendarz

makroekonomiczny  mielismy  do
czynienia ze stabilizacjg cen na
polskim rynku dtugu. W poniedziatek
ceny obligacji lekko wzrosty. W nastepnych dniach oscylowaty one w okolicach poziomdéw z poczatku
tygodnia. W pigtek widoczny byt lekki wzrost rentownosci szczegdlnie na dtugim koncu krzywej.

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

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu bedzie wtorkowy odczyt inflacji w
Polsce. W przypadku realizacji naszej prognozy moze on doprowadzi¢ do spadku rentownosci polskich
obligacji, szczegdlnie na krétkim koncu krzywej. Ich spadki moze pogtebi¢ czwartkowy, staby w naszej
ocenie odczyt produkcji przemystowej w Polsce. W poniedziatek poznamy dane nt. produkcji przemystowe;j
w strefie euro, ktéra moze oddziatywac w kierunku wzrostu cen polskiego dtugu, szczegdlnie w przypadku
obligacji o krétszych terminach zapadalnosci. Podobny efekt moze przynies¢ wtorkowy odczyt indeksu ZEW,
ktory w przypadku zgodnosci z naszg, nizszg od konsensusu rynkowego prognoza, moze oddziatywaé w
kierunku spadku rentownosci polskich obligacji. Srodowe wystgpienie szefowej FED J. Yellen przed
Kongresem moze spowodowaé podwyzszong zmienno$¢é rentownosci na dtugim koncu krzywej
dochodowosci. Wystgpienie najprawdopodobniej przyémi liczne odczyty ze sfery realnej amerykanskiej
gospodarki oraz wyniki badan koniunktury. W srode poznamy takze wazne dane z chiniskiej gospodarki,
oczekujemy jednak, iz reakcja rynkdéw na ich publikacje bedzie ograniczona.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i i wrz 13 [ paz 13 | i mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,75 250 2,50 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 432 425 427 422 418 420 415 425 416 417 420 4,14 4,16 4,15
Kurs USDPLN* 332 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* 351 345 347 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 3,43 3,42 344 3,39 342 3,40
Inflacja CPI (r/r, %) 0,2 11 11 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 przemystu (r/r, %) 28 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 4.5 4,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -14 -15 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -2,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1.8 43 34 3,9 3.2 3.8 58 4,8 7,0 3.1 84 3.8 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 14 35 2,0 3,6 31 31 2,7 34 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 13,9 135 13,0 12,5 12,1
Saldo ROB (mIn EUR) 100 -566 -618 -907 162 -803 -430 -825 -463 517 1028 473
Eksport (r/r, %, EUR) 5,4 74 2,8 9,0 38 2,3 10,1 10,7 5,7 10,9 6,8 11,9
Import (r/r, %, EUR) -1,9 31 -0,3 4.2 4.6 0,6 0,0 6,6 6,9 3,1 53 8,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 3,6 3,7 3,5 3,8 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 2,6 2,9 2,8 3,4 3,3 3,5 3,7 3,8 0,8 2,9 3,6
Inwestycje (%, r/r) 10,7 7,1 7,6 8,7 8,2 8,8 8,1 8,5 -0,2 8,4 8,4
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 7,8 6,8 8,0 8,7 7,8 6,7 6,7 4,6 7,6 7,2
Import (ceny state, %, rir) 6,9 8,2 6,8 9,8 10,3 9,3 9,0 8,8 1,2 8,3 9,2
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 17 1,8 1,7 1,8 2,2 2,1 2,2 2,0 0,5 1,7 2,1
§ § g Inwestycje (pp.) 1,2 1,2 1,3 2,3 1,0 1,5 1,5 2,3 0,0 1,6 1,6
2= 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
Saldo obrotéw biezacych*** -0,9 -0,6 -0,3 -0,5 -0,7 -1,3 -1,6 -1,8 -1,3 -0,5 -1,8
Stopa bezrobocia (%9** 13,5 12,1 11,6 11,8 12,7 11,5 11,1 11,4 13,4 11,8 11,4
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,2 3,8 3,9 4,0 3,5 4,0 4,0 4,1 3,4 4,0 3,9
Inflacja CPI (%9* 0,6 0,2 0,4 0,1 0,8 1,1 1,3 1,4 0,9 0,1 1,2
Wibor 3-miesieczny (%)** 2,71 2,68 2,45 2,45 2,45 2,45 2,62 2,78 2,71 2,45 2,78
Stopa referencyjna NBP (%)** 2,50 2,50 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50 2,25 2,50
EURPLN** 4,17 4,16 4,15 4,15 4,08 4,03 4,00 3,90 4,15 4,15 3,90
USDPLN** 3,03 3,04 3,03 3,14 3,14 3,12 3,13 3,07 3,02 3,14 3,07

*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 14.07.2014r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Maj 0,8 -1,2 -1.2
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Czerwiec 53 6,3 53
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) 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 Sprzedazdetaliczna (% m/m) Czerwiec 0,3 0,7 0,6
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 19,3 16,0 17,1
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Maj 0,6 0,5 0,6
Sroda 16.07.2014r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) 11 kw. 7.4 7,3 7,4
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Czerwiec 12,5 12,4 12,4
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% 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 przemystowa (% 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 przemystowa (%r/r) Czerwiec 4.4 4,0 4,0
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Czerwiec 1001 1026 1020
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Czerwiec 1005 1039 1040
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Lipiec 17,8 17,5 16,0
Pigtek 18.07.2014r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotdéw biezgcych (mld €) Maj 215 23,0
15:55 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Lipiec 82,5 83,0 83,0

* 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 Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

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