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Czy to juz koniec niskiej zmiennosci kursu ztotego ?

W tym tygodniu

¢ Najwainiejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie czwartkowe posiedzenie EBC.

Oczekujemy, iz nie przyniesie ono znaczacych zmian w polityce monetarnej w strefie euro.
Cho¢ inflacja w obszarze wspdlnej waluty spadta w lipcu do najnizszego poziomu od
pazdziernika 2009 r. (patrz ponizej), inflacja bazowa jest stabilna, co zmniejsza ryzyko deflacji.
Co wiecej, wyprzedzajgce wskazniki koniunktury (PMI) za lipiec sygnalizujg poprawe
koniunktury w strefie euro, stanowigc wsparcie dla scenariusza przyspieszenia wzrostu PKB w
Il kw. (por. MAKROmapa z 28.07.2014). Ponadto, wyniki najnowszej ankiety EBC nt. akgji
kredytowej w obszarze wspdlnej waluty wskazuja, iz coraz wiecej bankéw tagodzi kryteria
przydzielania kredytow (patrz ponizej). W potgczeniu z planowanym na 18 wrzesnia
rozpoczeciem programu TLTRO, w najblizszych kwartatach nalezy oczekiwaé przyspieszenia
akcji kredytowej w strefie euro. Wszystkie powyzsze argumenty sktaniajg nas do oceny, iz
program TLRTO bedzie ostatnim narzedziem w obecnym cyklu tagodzenia polityki monetarnej
w strefie euro, a prawdopodobienistwo wykorzystania kolejnych instrumentéw jest niskie.
Oczekujemy, iz posiedzenie EBC oraz pdiniejsza konferencja nie spotkajg sie ze znaczaca
reakcja rynku.

W czwartek poznamy rowniez dane nt. produkcji przemystowej w Niemczech. Prognozujemy,
iz obnizyta sie ona o -0,2% m/m w czerwcu wobec spadku o 1,8% w maju. W kierunku
zmniejszenia wskaznika oddziatywato pogorszenie nastrojéw w niemieckiej gospodarce (ZEW,
Ifo) oraz niska liczba zamodwien w poprzednim miesigcu, co wynikato m.in. z konfliktu na
Ukrainie. W naszej ocenie w najblizszych miesigcach konflikt na Ukrainie pozostanie czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia produkcji przemystowej w Niemczech. Dane o
produkcji bedg naszym zdaniem neutralne dla ztotego oraz polskiego rynku dtugu.

We wtorek naptyna dane nt. koniunktury w USA. Prognozujemy, ze wskaznik ISM dla ustug
zwiekszyt sie w lipcu do 56,2 pkt. wobec 56,0 w czerwcu. Jego nieznaczny wzrost sygnalizowany
byt wczesniej przez indeksy Richmond FED, Dallas FED oraz lipcowy wzrost zatrudnienia w
ustugach. Dane nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcja rynku.

W piatek opublikowane zostang dane nt. salda chinskiego bilansu ptatniczego. Oczekujemy, iz
obnizy sie ono z 31,6 mld USD w czerwcu do 23,9 mld USD. Pomimo zmniejszenia nadwyzki
bilansu ptatniczego uwazamy, ze chinska gospodarka powrdcita na $ciezke ozywienia, o czym
Swiadczg m.in. lipcowe wskazniki koniunktury (PMI). Prognozujemy, ze wzrost PKB w Chinach w
2014 r. wyniesie 7,4% wobec 7,7% w 2013 r.

W zesztym tygodniu

¢  Zgodnie z pierwszym szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w

USA wyniosto 4,0% w | kw. wobec -2,1% w | kw. Wyzsze tempo wzrostu gospodarczego
wynikato z wiekszego dodatniego wktadu inwestycji (2,57 pp. wobec —1,13 pp. w | kw.),
konsumpcji (1,69 pp. wobec 0,83 pp.), wydatkéw rzadowych (0,30 pp. wobec -0,15 pp.) oraz
mniejszego ujemnego wktadu eksportu netto (-0,61 pp. wobec -1,66 pp.). Dane wskazujg
zatem, iz ujemna dynamika PKB w | kw. br. byta zjawiskiem przejsciowym, wynikajagcym z
niekorzystnych warunkéw meteorologicznych, nie stanowigc tym samym ryzyka dla ozywienia
w USA. WyrazZnie lepsze od oczekiwan dane, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, przyczynity sie
do umocnienia dolara wzgledem euro i wzrostu rentownosci obligacji w USA i na rynkach
wschodzacych.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w lipcu o 209 tys. wobec 298 tys. w
czerwcu (rewizja w gore z 288 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach
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biznesowych (+47,0 tys.), przetwoérstwie (+28,0 tys.) oraz handlu detalicznym (+26,7 tys.).
Pomimo wzrostu zatrudnienia stopa bezrobocia zwiekszyta sie z 6,1% w czerwcu do 6,2% w
lipcu. Wynikato to z szybszego wzrostu zasobu sity roboczej w stosunku do wzrostu
zatrudnienia, co wskazuje, iz poprawiajaca sie sytuacja na amerykanskim rynku pracy zacheca
osoby dotychczas nieaktywne zawodowo do powrotu na rynek pracy. W ubiegtym tygodniu
naptynety takze dobre dane nt. koniunktury w amerykanskim przetwérstwie. Indeks ISM dla
przetwdrstwa zwiekszyt sie w lipcu do 57,1 pkt. wobec 55,3 pkt. w czerwcu. W strukturze
indeksu na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost jego sktadowych dot. nowych zaméwien
oraz zatrudnienia. Dane te sygnalizujg niskie prawdopodobieristwo silnego spowolnienia
wzrostu gospodarczego w USA.

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Cztonkowie FED zdecydowali na nim o
ograniczeniu programu QE3 o kolejne 10 mld USD do 25 mld USD. Komunikat po posiedzeniu
nie zmienit perspektyw polityki monetarnej w USA. Utrzymane zostato w nim stanowisko,
zgodnie z ktdrym stopy procentowe FED pozostang na niezmienionym poziomie jeszcze przez
dtugi czas po zakonczeniu programu QE3. Prognozujemy, ze na wrzeSniowym posiedzeniu
Rezerwa Federalna ograniczy program skupu aktywéw o kolejne 10 mld USD, by catkowicie
zakonczy¢ go w pazdzierniku redukcjg o 15 mld USD. Naszym zdaniem pierwsza podwyzka stép
procentowych w USA nastgpi nie wczesniej niz w 1l pot. 2015 r. Ryzyko dla takiego scenariusza
stanowig jednak naptywajgce coraz lepsze dane z amerykanskiej gospodarki (patrz powyzej),
sygnalizujgce mozliwos¢ wczesniejszego rozpoczecia przez FED cyklu podwyzek stép
procentowych.

¢ Komisja Europejska oraz Departament Skarbu USA wprowadzity nowe sankcje wobec Rosji w
reakcji na jej zaangazowanie w konflikt na wschodzie Ukrainy. Majg one charakter sektorowy,
a ich celem sg rosyjska energetyka, przemyst zbrojeniowy oraz sektor finansowy. Zaréwno Unia
Europejska, jak i Stany Zjednoczone, zapowiedzialy ich dalsze zaostrzenie w przypadku
utrzymania dotychczasowego kierunku polityki Rosji wobec Ukrainy. Z obliczen Komisji
Europejskiej wynika, ze koszt sankcji dla gospodarki rosyjskiej wyniesie 23 mld EUR (1,5% jej
PKB) w 2014 r. i 75 mld EUR (4,8% jej PKB) w 2015 r. Z kolei straty Unii Europejskiej, wynikajace
z utraconych zaméwien oraz sankcji odwetowych ze strony Rosji, szacowane sg na 40 mld EUR
w 2014 r. (0,3% jej PKB) i 50 mld EUR w 2015 r. (0,4% jej PKB). Wprowadzone sankcje stanowig
zatem ryzyko w dét dla naszej prognozy wzrostu PKB w strefie euro oraz Polsce.

¢ Federalna Stuiba Nadzoru Weterynaryjnego i Fitosanitarnego Federacji Rosyjskiej
wprowadzita 1 sierpnia embargo na polskie warzywa i owoce. Zgodnie z danymi Eurostatu
wartos¢ polskiego eksportu warzyw i owocow do Rosji wyniosta w 2013 r. prawie 609 min EUR,
co stanowito 51,9% polskiego eksportu zywnosci do Rosji. Co wiecej, az 41,8% wartosci
eksportu owocow i warzyw stanowity jabtka. Szacujemy, ze rosyjskie embargo na eksport
polskich warzyw i owocéw obnizy dynamike polskiego PKB o 0,06 pp. w Ill kw. i 0,12 pp. w IV
kw. Ponadto, znacznie wyzsza podaz owocow i warzyw na rynku krajowym zwigzana z
embargiem w potaczeniu z wyjgtkowo dobrymi tegorocznymi zbiorami bedg oddziatywac¢ w
kierunku spadku inflacji. Stanowi to silne wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym
RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb we wrzesniu.

¢  Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) spadt w lipcu do 49,4
pkt. wobec 50,3 pkt. w czerwcu. Tym samym indeks PMI uksztattowat sie na najnizszym
poziomie od czerwca 2013 r. i ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost aktywnosci od jej
spadku. Do zmniejszenia zagregowanego wskaznika PMI w lipcu przyczynito sie obnizenie
czterech z pieciu jego sktadowych, z wyjatkiem subindeksu dla zatrudnienia (por. MAKROpuls z
01.08.2014). Podtrzymujemy ocene, ze spowolnienie wzrostu aktywnosci w polskim
przetwdrstwie jest w znacznym stopniu echem odnotowanego w okresie maj-czerwiec
spowolnienia w strefie euro i w Niemczech i w zwigzku z tym ma charakter przejsciowy.

¢  Wstepny lipcowy odczyt inflacji w strefie euro wyniést 0,4% r/r wobec 0,5% w czerwcu, co
jest najnizsza wartosciag od pazdziernika 2009 r. W kierunku dalszego spadku tempa wzrostu
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cen oddziatywaty przede wszystkim nizsze ceny energii. Naszym zdaniem inflacja w strefie euro
bedzie ksztattowac sie na poziomie zblizonym do 0,4% az do wrzesnia, a w IV kw. nastgpi jej
niewielki wzrost zwigzany z wyzszymi cenami zywnosci oraz energii.

¢ Zgodnie z wynikami najnowszej ankiety EBC nt. akcji kredytowej w strefie euro (BLS) w Il kw.
br. po raz pierwszy od Il kw. 2007 r. wiekszos¢ bankéw ztagodzita kryteria udzielania
kredytow dla przedsiebiorstw. W przypadku kredytéw dla gospodarstw domowych nadal
wiekszo$¢ bankéw odnotowata tagodzenie kryteriow udzielania kredytéw, jednakze ich liczba
byta nieznacznie mniejsza niz w | kw. br. W najblizszych miesigcach oczekujemy dalszego
przyspieszenia akcji kredytowej, wspieranej przez program TLTRO. Zmniejsza to ryzyko deflacji
w strefie euro, obnizajgc réwnoczesnie prawdopodobiedstwo zastosowania przez EBC
niekonwencjonalnych narzedzi w celu pobudzenia inflacji (np. skup ABS). Stanowi to wsparcie
dla naszej prognozy stabilizacji kursu EURPLN na obecnym poziomie do korica br.

’ Czy to juz koniec niskiej zmiennosci kursu ztotego ?

W MAKROmapie z 21.07.2014 r. zwrdciliimy uwage na utrzymujgcy sie w ostatnich miesigcach
relatywnie niskg na tle historycznym zmiennos$¢ ztotego. Wspdtczynnik zmiennosci (iloraz odchylenia
standardowego i sredniej z dziennych pozioméw zamkniecia w danym kwartale) dla kursu EURPLN osiggnat
w IV kw. ub. r. minimum globalne, a w | pot br. tylko nieznacznie wzrést. Ztoty pozostat odporny na
spowolnienie gospodarcze w Chinach, kryzys ukraiiski oraz wybuch tzw. ,afery tasmowej” w Polsce.

Poszukujgc odpowiedzi na pytanie o trwatos¢ niskiej zmiennosci kursu ztotego oszacowalismy model jego
kursu rownowagi behawioralnej. Uzyskane wyniki wskazaty, iz biezacy kurs ztotego jest spdjny ze swoim
poziomem réwnowagi krétkookresowej, a potencjat jego umocnienia wynosi zaledwie ok. 2-3% (por.
MAKROmapa z 21.07.2014). Taki wynik wskazuje, iz w najblizszych miesigcach nie nalezy spodziewad sie
znaczacych wahan kursu polskiej waluty, co jest tez zgodne z naszym scenariuszem stabilizacji kursu
EURPLN do korica br.

W niniejszej analizie przygladamy sie blizej Swiatowej awersji do ryzyka jako czynnikowi odpowiedzialnemu
za krotkookresowe wahania kursu ztotego. Jedng z najczesciej stosowanych miar tej awersji jest indeks VIX
(ang. Chicago Board Option Volatility Index). Indeks VIX, nazywany takze ,indeksem strachu”, mierzy 30-
dniowg implikowang zmiennos$¢ gietdowego indeksu S&P500 na podstawie cen opcji na ten indeks. Wzrost
indeksu VIX jest tozsamy ze zwiekszeniem oczekiwanej zmiennosci na rynku, z kolei jego spadek oznacza
zmniejszenie tej zmiennosci. Cho¢ wskaznik VIX opisuje zmiennos¢ jedynie amerykanskiego indeksu akgcji, ze
wzgledu na wysoka kapitalizacje indeksu S&P500 odzwierciedla on takze zmiennos$¢ nastrojow na
globalnym rynku finansowym.

Zgodnie z teorig finanséw, portfel inwestycyjny globalnych inwestoréw powinien odzwierciedla¢ bowiem
podaz akcji na rynku globalnym. Zgodnie z danymi Banku Swiatowego w 2012 r. az 35,1% $wiatowej
kapitalizacji stanowity wiasnie indeksy amerykanskie (drugie miejsce zajety Chiny 7,0%, a trzecie Japonia —
6,9%). Wahania cen amerykanskich aktywow, ktére stanowig az tak duzg cze$¢ portfela stawiajg
inwestorow zatem przed koniecznoscig ciggtego dopasowania struktury portfela. Oznacza to, ze gdy ceny
amerykanskich akcji spadajg, aby utrzymac zatozong strukture portfela inwestorzy zmuszeni sg sprzedaé
cze$¢ pozostatych aktywow. Z kolei gdy amerykanskie gietdy rosng, inwestorzy muszg dokupié¢ pozostatych
aktywow tak aby zachowac zatozone proporcje.
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460 0d wrzesnia 2011 roku mamy do
453 czynienia z wysoka dodatnia
446 korelacja pomiedzy indeksem VIX a
439 kursem EURPLN. Jest ona widoczna
j’ii zarbwno w przypadku danych

dziennych (wspédtczynnik korelacji
417 73%) jak i miesiecznych
4,10 (wspdtczynnik  korelacji ~ 75%).
403 Dpodatni znak korelacji jest zgodny z

teoria ekonomii, gdyz wzrost

indeksu VIX, czyli zwiekszenie
Swiatowe]j awersji do ryzyka prowadzi do wzrostu kursu EURPLN, czyli ostabienia ztotego wzgledem euro. Z
kolei spadek indeksu VIX, a wiec zwiekszenie $wiatowego apetytu na ryzyko powoduje spadek kursu
EURPLN, czyli umocnienie ztotego wzgledem euro. W zwigzku z tym kluczowa jest odpowiedz na pytanie,
jak indeks VIX bedzie ksztattowat sie w przysztosci.

VIX (pkt., l.o$)

EURPLN (p.o¢)

2100 85 Od poczatku br. indeks VIX
utrzymywat sie w fagodnym trendzie

1800 68 . . , .
malejgcym. Tym samym jego Srednia

1500 51 wartos¢ uksztattowata sie w czerwcu
na poziomie najnizszym od marca

1200 34 2007 r., wskazujac, iz inwestorzy
900 17 ~oczekujg niskiej zmiennosci cen
aktywéw na amerykanskim rynku

600 0 akcji. Ubiegtotygodniowe dobre dane
sty 00 sty 02 sty 04 sty 06 sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 nt. wzrostu PKB w USA w Il kw

——S&P500 (pkt. l.og) — VIX (pkt. p. 03) zwiekszyly  jednak  oczekiwania

inwestorow na szybsze rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej przez FED (sygnalizowalismy takg
mozliwo$é ubiegtotygodniowej MAKROmapie). Znalazto to odzwierciedlenie w wzroscie stawek FRA w
horyzoncie rocznym oraz znacznych spadkach $wiatowych indekséw gietdowych, w tym indeksu S&P500,
ktorego wartosé obnizyta sie w czwartek o 2% w stosunku do sSrodowego zamkniecia, osiggajac tym samym
najnizszy poziom od 12 czerwca br. Wyzsza zmiennos$¢ indeksu widoczna byta takze we wzroscie indeksu
VIX, ktéry w czwartek wzrdst az o 27% wzgledem srodowego zamkniecia i osiggnat najwyzszy poziom od 11
kwietnia br.

Znaczacy wzrost zmiennosci indekséw gietdowych oraz odptyw kapitatu z rynkéw dtugu w krajach
nalezgcych do tzw. rynkéw wschodzacych (patrz nizej) w reakcji na publikacje danych o PKB w USA
sygnalizujg, Ze mimo wcigz odlegtego terminu rozpoczecia cyklu podwyzek stép procentowych (zgodnie z
naszymi prognozami pierwsza podwyzka stopy funduszy federalnych nastgpi w lipcu 2015 r.),
potwierdzonego przez nadal gotebig tonacje komunikatu po posiedzeniu FED, wrazliwos¢ inwestoréw na
dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki wzrosta. W konsekwencji, w najblizszych miesigcach kolejne
publikacje danych z USA (zatrudnienie, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, zamdwienia na dobra
trwate, rynek nieruchomosci, wskazniki koniunktury) mogg przyczynia¢ sie do przejSciowego wzrostu
indeksu VIX i powodowaé wiekszg niz w ostatnich miesigcach zmiennos$¢ kursu ztotego. W przypadku
danych wyraznie lepszych od konsensusu rynkowego beda one oddziatywaty w kierunku ostabienia ztotego,
z kolei gdy bedg one znacznie stabsze od oczekiwan nalezy liczy¢ sie z wysokim prawdopodobienistwo jego
aprecjacji. Skala ostabienia kursu ztotego w reakcji na ubiegtotygodniowe dane z USA stanowi jednoczesnie
ryzyko w gére dla naszej kwartalnej prognozy kursu EURPLN na koniec Il kw. br. (4,15).
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" Odptyw kapitatu z rynku dtugu ostabit ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut
4,34 - 140 wzrést do 4,1841 (ostabienie
429 | | 137 ztotego o 1,0%). Przez caty ubiegly
tydzien kurs ztotego obnizat sie.
4,24 1 - 135 Wynikato to w znacznym stopniu z
419 - - 1,32 odptywu kapitatu z polskiego rynku
dtugu. Byt on spowodowany
14 1 " 3% \zrostem oczekiwah inwestoréw
4,09 ; ; ; ; . ~ 1,27 na zacie$nienie polityki monetarnej
lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 przez FED po serii dobrych danych 7
EURPLN —EURUSD amerykanskiej gospodarki (patrz
powyzej). W kierunku ostabienia ztotego oddziatywat takze pigtkowy, stabszy do oczekiwan odczyt indeksu
PMI dla polskiego przetwdrstwa.
Z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny oczekujemy, iz w tym tygodniu ztoty ksztattowany bedzie
przez nastroje globalne, w tym w szczegdlnosci oczekiwania inwestoréw dotyczgce momentu rozpoczecia
cyklu zaciesniania polityki monetarnej przez FED. Stosunkowo niski poziom kursu ztotego wskazuje jednak
na ryzyko korekty, spowodowanej wyzszym popytem na polska walute, szczegdlnie ze strony inwestoréw
zagranicznych. Dane nt. produkcji przemystowej w Niemczech, indeksu ISM poza przetwdrstwem w USA
oraz bilansie handlowym w Chinach beda w naszej ocenie neutralne dla ztotego.
’ Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku
Rentownosci polskich obligacji w ub.iegiym tygodniu rentow'nos’?
48 polskich benchmarkowych obligacji
g 2-letnich wzrosty do poziomu 2,495
4'0 ] (wzrost o 8pb), obligacji 5-letnich
’ do poziomu 3,003 (wzrost o 23pb),
36 1 a obligacji 10-letnich do poziomu
32 1 3,500 (wzrost o 28pb). W pierwszej
28 1 czesci  tygodnia  mielismy do
2’4Iip 13 wrzl 13 Iisll3 styl 14 malr 14 malj 14 IipI14 czynienia z€ WZg'anQ stabi!izacja na
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie polskim  rynku  dtugu. Srodowe,

znacznie lepsze od konsensusu dane
nt. amerykanskiego PKB zwiekszyty jednak oczekiwania globalnych inwestoréw na szybsze rozpoczecie
cyklu zaciesniania polityki monetarnej w USA, co doprowadzito do wyprzedazy bardziej ryzykownych
aktywow na swiatowych rynkach. Dlatego tez od Srody ceny polskich obligacji, szczegdlnie tych o $rednich i
dtugich terminach zapadalnosci, zaczety silnie spadac¢, a trend ten utrzymat sie do konca tygodnia.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu bedzie czwartkowe posiedzenie
EBC oraz pdzniejsza konferencja prezesa M. Draghiego. Niemniej jednak z uwagi na brak zmian w polityce
monetarnej nie spotka sie ono w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku. Oczekujemy natomiast wyzszego
popytu na polskie obligacje z uwagi na ich relatywnie niskie ceny, co moze oddziatywaé w kierunku spadku
ich rentownosci.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 13 | paz 13 gru 13 | sty 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 250 250 250 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,18 4,16
Kurs USDPLN* 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 303 303 3,04 3,04 3,12 3,10
Kurs CHFPLN* 3,45 347 345 340 341 3,38 3,47 343 342 3,44 3,39 3,42 343 3,44
Inflacja CPI (r/r, %) 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 14 1,4 1,3 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,8 1,0 0,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 4.5 1,7 2,3
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -1,3 -0,7 -1,0 -1,7 -1,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 43 34 3,9 3,2 3,8 538 48 7,0 31 8,4 3,8 1,2 0,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 35 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 4,0 4,8 3,8 4.8 3,5 35

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 134 14,0 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8
Saldo ROB (mIn EUR) -566  -618  -907 -6 -911  -497 -873 -508 615 941 280 -290
Eksport (r/r, %, EUR) 7,4 2,8 9,0 3.8 2,3 10,1 10,5 5,8 10,9 6,7 11,3 75
Import (r/r, %, EUR) 3,1 -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 7,3 31 6,2 9,9 8,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroeko iczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
m“m
PKB (%, r/r) 3,4 3,1 3,6 3,7 3,5 3,8 3,9 4,2 1,6 3,5 3,8
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
t:; E Spozycie prywatne (pp.) 1,7 1,8 1,7 1,8 2,2 2,1 2,2 2,0 0,5 1,7 2,1
§ S & Inwestycje (pp.) 12 1,2 1,3 2,3 1,0 1,5 1,5 2,3 0,0 1,6 1,6
E 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 (%)** 13,5 12,0 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-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 (%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 s POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII (T WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.08.2014r.

10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Sierpien 10,1 9,0

11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -1,0 -1,0
Wtorek 05.08.2014r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Lipiec 54,4 54,5 544

11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Czerwiec 0,0 04

16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -0,5 0,6 0,6

16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Lipiec 56,0 56,2 56,1
Sroda 06.08.2014r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -1,7 1,0

Czwartek 07.08.2014r.

8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec -1,8 -0,2 13

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Sierpien 0,50 0,50 0,50

13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Sierpien 0,15 0,15 0,15
Piatek 08.08.2014r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Lipiec 31,6 23,9

8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Czerwiec 18,8 17,5

16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Czerwiec 0,5 0,6

16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Czerwiec 0,7 0,5
Sobota 09.08.2014r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Lipiec -11

3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Lipiec 23

* Prognozy wskaznikéw 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.: 22 573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N LA Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

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