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Czy ztoty jest niedowartosciowany ?

W tym tygodniu

¢ Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie czwartkowa publikacja
wstepnych czerwcowych wskaznikow koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze wstepny odczyt zagregowanego indeksu PMI w strefie euro
zwiekszy sie do 53,3 pkt. w lipcu wobec 52,8 pkt. w czerwcu, na co ztozy sie lekka poprawa
nastrojéw we Francji oraz Niemczech. W pigtek poznamy ponadto odczyt indeksu Ifo,
obrazujgcego nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu
przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze wskaznik
wzrosnie z 109,7 pkt. w czerwcu do 109,9 pkt. w lipcu, co wynika¢ bedzie przede wszystkim z
nieznacznej poprawy koniunktury w przetwoérstwie. W naszej ocenie zaréwno dane o
wstepnych wskaznikach PMI w strefie euro jak i odczyt indeksu Ifo mogg by¢ lekko negatywne
dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W érode poznamy dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra naszym zdaniem wzrosta w
czerwcu o 4,0% r/r wobec 3,8% w maju. W kierunku jej nieznacznego przyspieszenia
oddziatywata przede wszystkim wyzsza sprzedaz samochodéw. W sytuacji, gdy odczyt
sprzedazy okaze sie znaczaco stabszy od naszej prognozy zblizonej do konsensusu, rynek moze
zinterpretowac te dane jako potwierdzenie wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego,
sygnalizowanego przez opublikowane w ubieglym tygodniu dane o produkcji. W efekcie, po
publikacji danych moze dojs¢ do dalszego spadku rentownosci na krétkim koncu krzywej i
ostabienia ztotego.

¢ W tym tygodniu naptyna réwniez liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze
sprzedaz nowych domdéw zmniejszyta sie o 3,0% m/m w czerwcu wobec rekordowego wzrostu
o 18,6% w maju. Jej spadek wynikaé bedzie przede wszystkim z efektu wysokiej bazy sprzed
miesiaca. Z kolei sprzedaz domoéw na rynku wtérnym zwiekszyta sie w czerwcu o 1,6% m/m do
4,97 min. Dane wskazg zatem na nieznaczng poprawe sytuacji na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W poniedziatek poznamy odczyt inflacji CPI, ktdra naszym zdaniem zwiekszyta
sie 0 0,3% m/m w czerwcu wobec 0,4% w maju. Jej nizsze tempo wzrostu wynikato ze spadku
dynamiki cen zywnosci oraz nizszej inflacji bazowej (0,2% m/m w czerwcu wobec 0,3% w maju).
W przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast wzrost cen paliw. W pigtek uwaga rynkéw
zwrécona bedzie na publikacje danych o zaméwieniach na dobra trwate w USA, ktére w naszej
ocenie zwiekszyly sie o 1,0% m/m w czerwcu wobec -0,9% w maju. Wsparcie dla naszej
prognozy szybszego wzrostu zamowien stanowig wyzsza liczba zamoéwien w firmie Boeing oraz
wzrost sktadowych indekséw NY Empire State oraz Philadelphia FED dla nowych zamdwien.
Dane z amerykanskiej gospodarki nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczaca reakcja rynku.

¢ W czwartek poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chiriskiego przetwérstwa, ktory w
naszej ocenie zwiekszyt sie w lipcu do 51,2 pkt. 50,7 pkt. w czerwcu. Poprawa nastrojow
przedsiebiorcéw bedzie stanowi¢ wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Chiny
osiggnety dotek aktywnosci gospodarczej na przetomie | i Il kw. br. Oczekujemy, iz dane beda
neutralne dla ztotego i polskiego rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPl w Polsce wzrosta w czerwcu do 0,3% r/r wobec 0,2% w maju. Do jej wzrostu w
najwiekszym stopniu przyczynito sie wprowadzenie nowych ofert przez operatoréw sieci
komarkowych, co spowodowato silne zwiekszenie dynamiki cen w kategorii "tgcznosc” (por.
MAKROpuls z 15.07.2014). W konsekwencji inflacja bazowa z wytaczeniem cen zywnosci i
energii wzrosta do 1,0% r/r z 0,8% w maju. W kierunku zmniejszenia rocznego wskaznika inflacji
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oddziatywat natomiast spadek dynamiki cen paliw, a takze dalszy spadek dynamiki cen
zywnosci. Podtrzymujemy ocene, ze oczekiwana deflacja w miesigcach letnich w potaczeniu z
wyhamowaniem wzrostu gospodarczego w Il kw. sktonig Rade Polityki Pienieznej do obnizki
stop procentowych o 25 pb. we wrzesniu br.

# Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w czerwcu o 1,7% r/r wobec 4,4%
w maju. Struktura danych o produkcji przemystowej wskazuje, iz spadek jej dynamiki wynikat w
duzej mierze ze zmniejszenia dynamiki produkcji w przetwodrstwie, w szczegdlnosci w branzach
eksportowych (por. MAKROpuls z 17.07.2014). Na uwage zastuguje ponadto wzrost produkcji
budowlano-montazowej, ktéra wyniosta w czerwcu o 8,0% r/r wobec 10,0% w maju. Uwazamy,
ze w kolejnych miesigcach jej dynamika bedzie dalej stopniowo wzrastaé za sprawa
oczekiwanego przez nas ozywienia w budownictwie mieszkaniowym i inwestycjach
infrastrukturalnych w Il potf. br. Dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg wzrost PKB w Polsce w Il kw. 2014 r.
spowolnit do 3,1% r/r wobec 3,4% w | kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzer w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w czerwcu 3,5% r/r
wobec 4,8% w maju. Naszym zdaniem, w kierunku spowolnienia wzrostu ptac oddziatywato
m.in. ustgpienie efektu wyptat premii w przedsiebiorstwach zajmujacych sie rafinacjg ropy
naftowej (por. MAKROpuls z 16.07.2014). Roczna dynamika zatrudnienia w czerwcu nie
zmienita sie w stosunku do maja i wyniosta 0,7% r/r. W efekcie, w Il kw. 2014 r. realne tempo
wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach wyniosto 4,5% r/r (najwyzej od | kw. 2011 r.) wobec 3,6% r/r w | kw. Dane
stanowia zatem wsparcie dla naszej prognozy wzrostu realnej dynamiki konsumpcji z 2,6% r/r
w | kw. do 2,9% w Il kw. br.

¢ W maju ponownie zostala odnotowana nadwyzka na rachunkéw obrotéw biezacych,
jednakze byta ona nizsza niz w kwietniu (280 min EUR wobec 941 min EUR w kwietniu).
Obnizenie salda rachunku biezgcego wynikato m.in. ze zmniejszenia nadwyzki na rachunku
obrotéw towarowych (175 min EUR wobec 733 min EUR) oraz nizszego salda dochodéw i ustug.
W przeciwnym kierunku oddziatywaty natomiast wyzsze transfery z Unii Europejskiej. Dynamika
eksportu wzrosta w maju do 11,3% r/r wobec 6,7% w kwietniu, z kolei dynamika importu
zwiekszyta sie z 6,2% r/r do 9,9% w maju, wskazujagc na coraz silniejszy popyt krajowy.
Oczekujemy, iz dalsze stopniowe ozywienie popytu wewnetrznego w najblizszych kwartatach
przyczyni sie do zwiekszenia relacji deficytu w obrotach biezgcych do PKB, jednakze pozostanie
ona na relatywnie niskim poziomie.

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce wystgpienie szefowej FED J. Yellen przed Kongresem.
Przedstawita ona stanowisko, zgodnie z ktdrym ozywienie amerykarskiej gospodarki widoczne
jest przede wszystkim w danych nt. zatrudnienia, bezrobocia oraz produkcji. Y. Yellen
podkredlita jednak, iz poprawa na rynku pracy wcigz odbiega od oczekiwan FED, jednoczesnie
zwracajac uwage na w jej ocenie niski wspdtczynnik aktywnosci zawodowej. W swojej
wypowiedzi wspomniata rowniez, ze pomimo swojego ostatniego wzrostu inflacja w dalszym
ciggu znajduje sie ponizej celu inflacyjnego FED. Y. Yellen wyrazita réwniez przekonanie, iz
akomodacyjna polityka prowadzona przez Rezerwe Federalng jest spdjna z obecnym stanem
gospodarki. Szefowa FED oczekuje, ze w pazdzierniku zakonczony zostanie program QE3, a
stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie przez dtugi czas po zakorczeniu programu.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy liczne dane ze sfery realnej amerykariskiej gospodarki.
Sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w czerwcu do 0,4% m/m, czyli tyle samo co w maju. Po
wytgczeniu sprzedazy samochodéw wyniosta ona 0,2% m/m wobec 0,5% w maju. Wzrost
odnotowata takze produkcja przemystowa, ktéra zwiekszyta sie 0 0,2% m/m w czerwcu wobec
0,5% w maju. Na uwage zastuguje takze utrzymujacy sie wysoki poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych (79,1% w czerwcu), co wskazuje, iz amerykanskie przedsiebiorstwa chcac
utrzymac wzrost produkcji, w najblizszym czasie bedg zmuszone do zwiekszenia naktadéw na
srodki trwate. W ubiegtym tygodniu naptynety takze nieco stabsze dane z amerykanskiego

2



C'k’ CREDIT TYGODNIK EKONOMICZNY
AGRICOLE 21-27 lipca 2014 MAK RO M_APA

rynku nieruchomosci. Liczba rozpoczetych budéw zmniejszyta sie w czerwcu do 893 tys. wobec
985 tys. w maju, a liczba nowych pozwolen na budowe spadta do 963 tys. wobec 1005 tys. w
maju. Dane wskazujg zatem, iz pomimo ostatnich pozytywnych sygnatéw z amerykanskiego
rynku nieruchomosci, widoczne na nim ozywienie jest nieregularne. W ubiegtym tygodniu
naptynety takze wyniki badan koniunktury w USA. Indeks NY Empire State zwiekszyt sie w lipcu
do 25,6 pkt. wobec 19,28 pkt. w czerwcu, a indeks Philadelphia FED wzrést do 23,9 pkt. w lipcu
wobec 17,8 pkt. w czerwcu, wskazujgc tym samym na poprawe koniunktury w amerykanskim
przetwodrstwie. Lekkie pogorszenie nastrojow amerykanskich konsumentéw zasygnalizowat
natomiast wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan, ktory wyniost w lipcu 81,3 pkt.
wobec 82,5 pkt. w czerwcu. Mieszany obraz realnej sfery amerykanskiej gospodarki jest spdjny
z naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym FED w pazdzierniku zakoriczy program QE3, a stopa
funduszy federalnych zostanie podniesiona najwczesniej w Il potf. 2015. r.

¢ Dynamika PKB w Chinach wzrosta w Il kw. do 2,0% kw/kw wobec 1,4% w | kw. Wyzsze tempo
wzrostu gospodarczego wynikato przede wszystkim z wiekszego wktadu inwestycji. W
przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast nizszy wktad konsumpcji. W ubiegtym tygodniu
poznali$my takze odczyty czerwcowej produkcji przemystowej w Chinach (9,2% r/r wobec 8,8%
w maju), sprzedazy detalicznej (12,4% r/r wobec 12,5% w maju) oraz inwestycji w
aglomeracjach miejskich (17,3% r/r wobec 17,2% w maju). Dane wskazujg zatem, iz Chiny
osiggnety dotek w aktywnosci gospodarczej w Il kw. Podtrzymujemy prognoze, ze wzrost PKB w
Panstwie Srodka wyniesie 7,4% w 2014 r. wobec 7,7% w 2013 r.

¢ Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w maju o -1,1% m/m wobec wzrostu 0 0,7% w
kwietniu. W znacznym stopniu do nizszego odczytu przyczynito sie zmniejszenie produkcji we
Francji (-1,7% m/m wobec 0,3% w kwietniu) i w Niemczech (-1,8% m/m wobec -0,3% w
kwietniu) oraz we Wtoszech (-1,2% m/m wobec 0,5% w kwietniu). W ubiegtym tygodniu
poznalismy takze lipcowy odczyt wskaznika ZEW obrazujgcego nastroje wsréd analitykow i
inwestorow instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech, ktéry
obnizyt sie do 27,1 pkt. wobec 29,8 pkt. w czerwcu. Dane te stanowig ryzyko w doét dla naszej
prognozy przyspieszenia wzrostu gospodarczego w strefie euro (0,3% kw/kw w Il kw. wobec
0,2% w | kw.).

’ Czy zloty jest niedowartosciowany?

W ostatnich miesigcach mieliSmy do czynienia z relatywnie niska na tle historycznym zmiennoscig
ztotego. Wspodtczynnik zmiennosci (iloraz odchylenia standardowego i Sredniej z dziennych poziomoéw
zamkniecia w danym kwartale) dla kursu EURPLN osiggnat w IV kw. ub. r. minimum globalne (na danych
dostepnych od 1993 r.), a w | pot br. tylko nieznacznie wzrdst. Skala wahan kursu ztotego w Il kw. br. byta
podobna do zmiennosci obserwowanej dla wegierskiego forinta i rumunskiego leja oraz nieznacznie nizsza
od tej dla kursu EURUSD. Ztoty pozostat odporny na spowolnienie gospodarcze w Chinach, kryzys ukrainski
oraz zawirowania polityczne w Polsce. Wysoka stabilnos¢ polskiej waluty sktania do zadania pytania o
trwatos¢ tego zjawiska. OdpowiedZ moze zosta¢ udzielona poprzez analize odchylenia rzeczywistego kursu
ztotego od jego krétkoterminowego kursu rGwnowagi, czyli kursu spdjnego z obecnym stanem koniunktury.
4,80 W ramach badan koniunktury

4,60 przedsiebiorstw przeprowadzanych
j:gg przez NBP zadawane jest pytanie o
4,00 kurs EURPLN wyznaczajacy granice
::28 optacalnosci polskiego eksportu. Od
3,40 ) | kw. 2009 r. rzeczywisty kurs
g'gg EURPLN znajduje sie znacznie
" 001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 POWYZej  kursu  optacalnosci.

Przedziat ufnosci ($rednia+1/2 odchylenia standardowego) Badania NBP sygnalizuja zatem

----- Kurs EURPLN, przy ktérym eksport staje sie nieoptacalny
Kurs EURPLN
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niedowartosciowanie polskiej waluty. Jednak taka ocena eksporteréow nie moze by¢ wystarczajgcy
przestankg do stwierdzenia, ze kurs ztotego jest zbyt niski.

Zgodnie z teorig ekonomii w ocenie niedowartosciowania kursu walutowego stosuje sie dekompozycje
kursu walutowego na sktadowg ksztattowang przez czynniki makroekonomiczne, nazywang takze kursem
rownowagi oraz komponent zaktdcen, bedacy efektem niezidentyfikowanych przyczyn. Wspomniana wyzej
dekompozycja, a w szczegdlnosci wyznaczenie kursu rdwnowagi, umozliwia przewidywanie kierunku zmian
kurséw walutowych. Jezeli bowiem kurs rzeczywisty znajduje sie ponizej kursu rdwnowagi istnieje wysokie
prawdopodobienstwo, iz kurs rzeczywisty sie umocni. Podobnie, jesli kurs rzeczywisty ksztattuje sie powyzej
kursu rownowagi, mozemy oczekiwac jego ostabienia.

W naszej analizie w celu wyznaczenia realnego krétkookresowego kursu rownowagi ztotego wzgledem euro
postuzylismy sie modelem kursu réwnowagi behawioralnej (ang. Behavioral Equilibrium Exchange Rate,
BEER). Zaktada on istnienie zaleznosci (okreslanej przez odpowiednie réwnanie kointegrujgce) pomiedzy
kursem walutowym danego kraju a najwazniejszymi determinantami zmian w nominalnej i realnej sferze
gospodarki. Na podstawie literatury przedmiotu (Clark, MacDonald [1999]; Driver, Westaway [2004])
wybralismy dwie zmienne determinujgce realny kurs rownowagi EURPLN (rer). Dodatkowym, wybranym
przez nas czynnikiem zmiennosci, ktéry nie jest zwykle wymieniany w publikacjach dot. klasycznego modelu
BEER, jest poziom indeksu WIG20.

¢ Dysparytet stép procentowych (r), wyrazony jako réznica pomiedzy realng stopg WIBOR 3M
(deflowang wskaznikiem inflacji CPl w Polsce) a realng stopg EURIBOR 3M (deflowang wskaznikiem
inflacji HICP w strefie euro). Im wyzszy jest dysparytet stop procentowych, tym wyisza jest
sktonnos¢ inwestoréw zagranicznych do lokowania kapitatu portfelowego w Polsce (transakcje
carry trade), a tym samym takze silniejszy powinien by¢ realny kurs ztotego.

¢ Udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych netto w PKB (fdipkb), reprezentujacy skumulowany
naptyw kapitatu zagranicznego do Polski. Zwiekszony naptyw kapitatu oddziatuje w kierunku
wzrostu popytu na ztotego.

¢ WIG20 (wig20), odzwierciedlajgcy w modelu zaréwno awersje wzgledem ryzyka na rynkach
finansowych, jak i przeptyw kapitatu portfelowego do Polski. Zgodnie z teorig ekonomii wzrost
awersji do ryzyka powinien oddziatywa¢ w kierunku spadku cen bardziej ryzykownych aktywdéw, do
jakich zalicza sie takze ztoty i instrumenty w nim nominowane.

Otrzymane wyniki oszacowan modelu BEER s3 zgodne z teorig kursu rownowagi i oczekiwanymi przez nas
zaleznosciami:
rery = —0.23 + 1.37 *r, + 0.07 * wig20, + 0.09 * fdipkb; + €,

W celu sformutowania prognozy kursu réwnowago EURPLN do korica 2015 r. konieczne byto przyjecie
zatozen co do przysztego ksztattowania sie zmiennych objasniajgcych wykorzystywanych w modelu. W celu
obliczenia dysparytetu stop procentowych w przypadku Polski postuzyliémy sie naszymi kwartalnymi
prognozami stopy WIBOR 3M oraz inflacji CPI (por. tabela). Prognozy dla stopy EURIBOR 3M oraz inflacji
HICP w strefie euro przygotowane zostaty przez Credit Agricole Corporate and Investment Bank. Zakfadaja
one, iz stopa EURIBOR 3M w horyzoncie prognozy uksztattuje sie na poziomie 0,15% z kolei Srednioroczne
tempo inflacji HICP w 2014 r. wyniesie 0,8% r/r, a w 2015 1,3%. W przypadku indeksu WIG20,
prognozujemy, iz wraz z ozywieniem gospodarczym jego wartos¢ bedzie stopniowo wzrasta¢ z obecnego
poziomu ok. 2400 pkt. do 2500 pkt. pod koniec br. i 2700 pkt. w IV kw. 2015 r. ZatozylisSmy réwniez, ze
udziat bezposrednich inwestycji zagranicznych netto w PKB bedzie stopniowo rést w horyzoncie projekcji i
w IV kw. 2015 r. osiggnie poziom 39,0% wobec 36,7% w | kw. 2014 r. Wprawdzie w 2013 r. odnotowano
odptyw BIZ, byt on jednak naszym zdaniem zwigzany przede wszystkim z recesjg w strefie euro. Wraz z
nasileniem ozywienia w obszarze wspdlnej waluty oczekujemy ponownego naptywu BIZ do Polski. Taka
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tendencja bedzie wspierana przez wydtuzenie dziatalnosci specjalnych stref ekonomicznych do 2026 r.
oddziatujace w kierunku naptywu kapitatu dtugoterminowego do Polski.

Zgodnie z prognoza modelowg

4,80 R
460 otrzymang przy przyjeciu
440 przedstawionych powyzej zatozen
4,20 makroekonomicznych behawioralny
4,00 =vs:  kurs réwnowagi wyniost w Il kw. br.
3,80 4,11 zt za euro. W horyzoncie
3,60 prognozy (Il kw. br. — IV kw. 2015
3,40 r.) kurs rownowagi uksztattuje sie
3,20 na poziomie 4,04-4,07 zt za euro.
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 o ,
] _ ) Otrzymane wyniki oszacowan
Kurs réwnowagi EURPLN (BEER) Rzeczywisty kurs EURPLN modelowych wskazuja zatem, ze
biezacy potencjat umocnienia ztotego wynosi ok. 2-3%. Scenariusz stopniowej aprecjacji kursu rownowagi
w horyzoncie najblizszych kwartatéw jest zgodny z naszymi oczekiwaniami. Zaktadana przez nas skala
aprecjacji ztotego (kurs EURPLN rowny 3,90 na koniec 2015 r.), jest jednak wyzsza niz wzrost kursu
rownowagi, co bedzie efektem oddziatywania czynnikdw nieuwzglednionych w modelu. Uruchomienie
przez EBC programu TLTRO bedzie oddziatywato w kierunku aprecjacji ztotego przy niezmienionym
nominalnym dysparytecie stop procentowych. Ponadto, ubieglotygodniowe wypowiedzi J. Yellen,
wskazujgce na wysokie prawdopodobienstwo utrzymywania tagodnej polityki pienieznej FED przez dtuzszy
czas, stanowig dodatkowe wsparcie dla polskiej waluty.
" Indeksy PMI w centrum uwagi
Kursy walut W  ubiegtym ’ tygodniu  kurs
4,34 - 1,40 EURPLN wzrést do 4,1460
429 137 (osi:.:\bleple zIotegq c.)l 0,1%). W
poniedziatek mieliSmy do
4,24 - L35 czynienia ze stabilizacjg kursu
419 132 ztotego, gdyz inwestorzy
oczekiwali na wtorkowe dane o
4,14 - 1,30 . . .
inflacji w Polsce. Wyiszy od
4,09 ; ; ; ; ; - 1,27 konsensusu odczyt zmniejszyt
lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14

oczekiwania inwestoréow co do
obnizki stép procentowych, co
oddziatywato w kierunku lekkiego umocnienia polskiej waluty. W srode ztoty dalej sie umacniat co
spowodowane bylo gotebim wydZwiekiem wystgpienia J. Yellen, w ktérym zapowiedziata, iz polityka
monetarna FED jeszcze przez dtugi czas pozostanie wysoce akomodacyjna. W czwartek ztoty zaczat traci¢ na
wartosci, co spowodowane byto wzrostem $wiatowej awersji do ryzyka zwigzanej z natozeniem nowych
sankcji gospodarczych przez USA i UE na Rosje. Deprecjacje polskiej waluty pogtebit dodatkowo wyraznie
nizszy od oczekiwan czwartkowy odczyt polskiej produkcji przemystowej, nasilajgcy oczekiwania
inwestorow na obnizki stép przez RPP. Zestrzelenie samolotu pasazerskiego nad Ukraing w czwartek
rowniez oddziatywato w kierunku dalszego wzrostu Swiatowej awersji do ryzyka i ostabienia ztotego. W
pigtek ztoty odrabiat straty utrzymujac sie w fagodnym trendzie aprecjacyjnym.

EURPLN — EURUSD

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedg odczyty indeksow
PMI w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Najprawdopodobniej wskazg one na nieznaczng
poprawe koniunktury w strefie euro, co moze oddziatywaé w kierunku lekkiego ostabienia ztotego. Srodowa
publikacja sprzedazy detalicznej w Polsce, w przypadku realizacji naszej prognozy zblizonej do konsensusu
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4,9 -
4,5 -
4,1
3,7 -

rynkowego, nie powinna wywotaé znaczacej reakcji inwestoréw. W czwartek poznamy natomiast wstepny
odczyt indeksu PMI dla chiiskiego przetwdrstwa. Oczekujemy jednak ze reakcja rynku na dane z Chin
bedzie ograniczona. W naszej ocenie neutralne dla ztotego beda takze liczne odczyty z amerykanskiej
gospodarki (rynek nieruchomosci, inflacja, zamdwienia na dobra trwate).

v’ Czerwcowa sprzedaz detaliczna istotna dla rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich wzrosty do poziomu 2,485
(wzrost o 1pb), obligacji 5-letnich
obnizyty sie do poziomu 2,917
(spadek o 5pb), a obligacji 10-

Rentownosci polskich obligacji

3:3 7 letnich obnizyly sie do poziomu
2,9 7 3,330 (spadek o 18pb).
2,5 . : : -

W poniedziatek ceny polskiego
dtugu byty stabilne, poniewaz
inwestorzy oczekiwali na wtorkowe
dane nt. inflacji w Polsce. Wyzszy od oczekiwan odczyt zmniejszyt nadzieje rynkdw na fagodzenie polityki
monetarnej, co oddziatywato w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji, szczegdlnie na krétkim
koncu krzywej. W dalszej czesci tygodnia mieliSmy do czynienia z silnym wzrostem cen polskiego dfugu na
dtugim koncu krzywej w $lad za wzrostem cen obligacji niemieckich. Byto to zwigzane ze wzrostem
oczekiwan inwestordw, iz polityka monetarna w strefie euro jeszcze przez dtuzszy czas pozostanie tagodna.
Czwartkowe, stabsze od konsensusu dane nt. produkcji przemystowej w Polsce dodatkowo oddziatywaty w
kierunku spadku rentownosci na dtugim koncu krzywej. Krajowe dane nie wptynety istotnie na rentownosci
2-letnich  papieréw. Wskazuje to, ze dotychczasowa retoryka RPP, sygnalizujgca niskie
prawdopodobienstwo ztagodzenia polityki pienieznej w najblizszych miesigcach, jest silng kotwicg dla
rynkowych oczekiwan dotyczgcych stép procentowych.

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 odczyt sprzedazy
detalicznej w Polsce. W przypadku realizacji naszej prognozy, zblizonej do konsensusu rynkowego, nie
oczekujemy znaczacej reakcji rynku. W sytuacji, gdy odczyt sprzedazy okaze sie znaczaco stabszy od
konsensusu, rynek moze zinterpretowac te dane jako potwierdzenie wyraznego spowolnienia wzrostu
gospodarczego, sygnalizowanego przez opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o produkcji. W efekcie, po
publikacji danych moze dojs¢ do dalszego spadku rentownosci na krotkim korcu krzywej i ostabienia
ztotego. W kierunku przeciwnym moga oddziatywac lepsze odczyty indekséw PMI w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Reakcja rynku dtugu na publikacje danych z USA (inflacja, zamdwienia na dobra
trwate, rynek nieruchomosci) oraz indeksu PMI dla Chin bedzie naszym zdaniem ograniczona.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu mi

Wskaznik sie 13 [wrz 13 | paz 13 gru 13 | sty 14 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 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 11 11 10 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 14 14 13 14 11 1,0 04 0,9 11 0,8 0,8 1,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 6.4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 4.5 1,7
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -15 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 18 4,3 34 3,9 3,2 3,8 58 4,8 7,0 3,1 8,4 3,8 4,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 14 35 2,0 3,6 3,1 3,1 27 34 4,0 4.8 3,8 4.8 3,5

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 0,7
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 (min EUR) 100 -566  -618  -907 -6 -911  -497  -873  -508 615 941 280
Eksport (r/r, %, EUR) 54 74 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,5 58 10,9 6,7 113
Import (r/r, %, EUR) -1,9 3,1 -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 73 31 6,2 9,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki m miczne w Polsce w ujeciu kwartaln

e e e e
PKB (%, rir) 3,4 3,1 3,6 3,7 3,5 3,8 3,9 4,2 1,6 3,5 3,8
Konsumpcija (%, 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, %, r/r) 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, %, r/r) 6,9 8,2 6,8 9,8 10,3 9,3 9,0 8,8 1,2 8,3 9,2
é ER Spozycie prywatne (pp.) 17 1,8 1,7 1,8 2,2 2,1 2,2 2,0 0,5 1,7 2,1
§ 5 & 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
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 (%* 0,6 0,3 -0,4 0,1 0,8 1,1 1,3 1,4 0,9 0,1 1,2
Wibor 3-miesigeczny (%)** 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 (%9** 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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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ SR WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 22.07.2014r.

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Czerwiec 04 0,3 0,3

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Czerwiec 0,3 0,2 0,2

16:00 USA Sprzedazdomdéw na rynku wtérnym (min m/m) Czerwiec 4,89 4,97 4,98

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Lipiec 3,0 5,0
Sroda 23.07.2014r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Czerwiec 12,5 121 121

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Czerwiec 3,8 4,0 41

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Lipiec -74 -7,5

Czwartek 24.07.2014r.

3:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwowstwa (pkt.) Lipiec 50,7 51,2

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 52,0 524 52,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Lipiec 52,8 53,3 52,7

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Lipiec 51,8 52,2 51,7

16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Czerwiec 504 502 480
Piagtek 25.07.2014r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Lipiec 109,7 1099 1094

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Czerwiec 1,0 1,2 11

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Czerwiec -0,9 1,0 05

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

Jakub BOROWSKI Gtéwny Ekonomista tel.: 22573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N L Jesli chcecie Parstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

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