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Jaki bedzie wptyw rosyjskiego embarga na PKB i inflacje?

W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu najwazniejszym krajowym wydarzeniem bedzie zaplanowana na $rode
publikacja danych o lipcowej inflacji. Oczekujemy spadku rocznej dynamiki cen z 0,3% r/r w
czerwcu do -0,2%, a wiec do najnizszego poziomu od poczatku gospodarczej transformacji.
Lipcowa deflacja byta spowodowana wysoka ubiegtoroczng baza zwigzang z wprowadzong w
ubiegtym roku znaczaca podwyzka optat za wywdz odpaddw (efekt tzw. ,ustawy Smieciowej”) i
wprowadzeniem nowej metodologii pomiaru cen ziemniakéw. Czynnikiem ograniczajgcym
inflacje w lipcu byt rowniez pogtebiajacy sie spadek cen zywnosci, bedacy w znacznym stopniu
efektem tegorocznego urodzaju na rynku warzyw i owocéw. Oczekujemy, ze mimo zgodnosci z
konsensusem rynkowym odczyt inflacji rowny naszej prognozie moze przyczynic sie do lekkiego
nasilenia oczekiwan inwestoréw na ztagodzenie polityki pienieznej, oddziatujac tym samym w
kierunku spadku rentownosci na krétkim koricu krzywej dochodowosci i ostabienia ztotego.

¢ W czwartek poznamy réwniez wstepne dane o dynamice PKB w Polsce w Il kw. br.
Oczekujemy obnizenia tempa wzrostu gospodarczego z 3,4% r/r w | kw. do 3,1%. Uwazamy, ze
czynnikami oddziatujgcymi w kierunku spowolnienia wzrostu w Il kw. byty obnizenie dynamiki
inwestycji oraz zmniejszenie wktadu eksportu netto do dynamiki PKB. Czynnikiem
dynamizujgcym PKB byto nieznaczne przyspieszenie wzrostu konsumpcji prywatnej.
Uksztattowanie sie PKB na poziomie zgodnym z naszg prognozg, wskazujgce na wyrazne
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Il kw., moze przyczyni¢ sie do nasilenia oczekiwan
rynku na ztagodzenie polityki pienieznej przez Rade Polityki Pienieznej na jednym z najblizszych
posiedzen. Kluczowa dla oceny perspektyw stdp procentowych bedzie jednak struktura
wzrostu gospodarczego, ktérg GUS opublikuje pod koniec sierpnia br.

¢ Waiznym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na czwartek publikacja wstepnych
danych o PKB w najwazniejszych gospodarkach Europy. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika
PKB w strefie euro w Il kw. utrzymata sie na niezmienionym w stosunku do | kw. poziomie i
wyniosta 0,2% kw/kw (0,8% r/r wobec 0,9% w | kw.). W Niemczech tempo wzrostu
gospodarczego spadto najprawdopodobniej do 0,2% kw/kw z 0,8% w | kw. Z kolei we Francji
prognozujemy przyspieszenie do 0,1% kw/kw w Il kw. z 0,0% w | kw. W S$wietle lipcowych
wskaznikdw koniunktury oczekujemy, ze ozywienie w obszarze wspdlnej waluty bedzie
kontynuowane w Il kw. br., jednakze istotnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodarczego
bedzie wprowadzone w ubiegtym tygodniu embargo rosyjskie (patrz ponizej). Publikacja
danych o PKB w strefie euro powinna by¢ neutralna dla ztotego i rynku dtugu.

¢ W s$rode uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych z Chin. Oczekujemy, ze
dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej nieznacznie obnizyty sie w lipcu w
stosunku do czerwca, z kolei inwestycje w aglomeracjach miejskich, wspierane przez wydatki
rzagdowe, lekko przyspieszyty. W sumie dane wskazg na kontynuacje spowolnienia na poczatku
Il kw. Oczekiwany przez nas spadek dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
jest zgodny z oczekiwaniami rynkowymi, a tym samym publikacja danych z Chin nie wywofa
znaczacej reakcji inwestorow.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze dynamika produkcji przemystowej nie zmienita sie w lipcu w
stosunku do czerwca i wyniosta 0,2% m/m. Przewidujemy, ze sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie
0 0,1% m/m w lipcu wobec 0,2% w czerwcu, co byto czeSciowo wynikiem nizszej sprzedazy
paliw. Po wytgczeniu sprzedazy w branzy motoryzacyjnej wzrosta ona o 0,3% m/m wobec 0,4%
w czerwcu. Oczekujemy, ze w sierpniu nastgpi lekka korekta w dét odczytu indeksu Empire
State, po tym jak w lipcu osiggnat on najwyzszg wartos$¢ od czterech lat (spadek do 22,0 pkt. z
25,6 pkt.). Ponadto wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na poprawe nastrojéw
gospodarstw domowych w sierpniu (82,2 pkt. wobec 81,8 pkt. w lipcu). Pozytywne sygnaty
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naptywajgce z badan koniunktury i umiarkowanie dobre dane z realnej sfery gospodarki beda
stanowi¢ wsparcie dla zakonczenia programu QE3 w pazdzierniku br., jednak nie powinny
przyczynic sie do nasilenia oczekiwan na obnizki stép procentowych przez FED w | pot. 2015 r.

# We wtorek opublikowany zostanie sierpniowy odczyt wskaznika ZEW obrazujacego nastroje
wsrdd analitykow i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Oczekujemy, ze zasygnalizuje on pogorszenie koniunktury w sierpniu (19,0 pkt.
wobec 27,1 pkt. w lipcu), co bedzie odzwierciedleniem rosngcych obaw o eskalacje konfliktu
rosyjsko-ukrainskiego. Odczyt znaczaco odbiegajgcy od konsensusu rynkowego (22,0 pkt.)
moze oddziatywa¢ w kierunku podwyzszonej zmiennos$ci na rynkach finansowych przed
czwartkowa publikacjg danych o PKB.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w czerwcu. Oczekujemy
zmniejszenia salda rachunku obrotéw biezgcych (-290 min EUR wobec +280 min EUR w maju),
bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda transferow z Unig Europejskg. Naszym
zdaniem dane o bilansie ptatniczym bedg neutralne dla ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Europejski Bank Centralny nie zmienit stép procentowych i
podtrzymat gotowos¢ do ich utrzymywania na obecnym poziomie przez dtuzszy czas (forward
guidance). Tonacja wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego na konferencji prasowe] byta jednak
zaskakujgco gofebia, co przyczynito sie do umocnienia dolara wzgledem euro. Prezes EBC
wskazat na ryzyko geopolityczne, w tym w szczegdlnosci kryzys ukrainski, ktérego materializacja
mogtaby w jego ocenie przyczyni¢ sie do obnizenia dynamiki PKB w najblizszych dwdch
kwartatach. Ponadto, podkreslit on, ze Rada Prezeséw EBC jest obecnie jednomysina w swojej
gotowosci do zastosowania skupu instrumentéw ABS (papierow wartoSciowych
zabezpieczonych na aktywach) lub tzw. ilosSciowego rozluznienia w polityce monetarnej w
przypadku obnizenia prognoz inflacji w strefie euro w $rednim okresie. Uwazamy jednak, ze
mimo oczekiwanego przez nas obnizenia przez EBC prognoz wzrostu gospodarczego i inflacji
(EBC opublikuje prognozy we wrzesniu) skup instrumentéw ABS pozostaje odlegty
perspektywa, a skup obligacji na rynku wtérnym jest mato prawdopodobny w swietle
prognozowanej przez nas stabilizacji stopy inflacji w strefie euro w najblizszych miesigcach. W
konsekwencji, oczekujemy, ze polityka stymulowania popytu prowadzona przez EBC ograniczy
sie wyfacznie do realizacji programu TLTRO, oddziatujagcego w kierunku zwiekszenia akcji
kredytowej. EBC moze jednak zastosowaé wymienione wyzej instrumenty w przypadku dalszej
eskalacji kryzysu ukrainskiego. Ewentualny skup instrumentéw ABS lub iloSciowe rozluznienie w
polityce pienieznej beda ogranicza¢ skale deprecjacji ztotego spowodowang wzrostem awersji
do ryzyka.

¢ W ubiegtym tygodniu Rosja wprowadzita zakaz importu owocéw, warzyw, miesa, ryb, mleka i
nabialu ze Stanéw Zjednoczonych, Unii Europejskiej, Australii, Kanady i Norwegii.
Ustanowione embargo ma obowigzywaé przez okres jednego roku. Rozszerzenie embarga na
eksport polskiej zywnosci sygnalizuje istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy dynamiki PKB i
inflacji w Polsce w catym 2014 r. i w | pot. 2015 r. Stanowi ono jednoczesnie silne wsparcie dla
naszej prognozy obnizki stop procentowych NBP o 25 pb we wrzesniu (patrz ponizej).

¢ Produkcja przemystowa w Niemczech spadta w czerwcu o 0,3% m/m wobec spadku o 1,7% w
maju. Pomimo wzrostu w stosunku do poprzedniego miesigca, kwartalna dynamika produkcji
przemystowe] uksztattowata sie w Il kw. br. na poziomie -1,5% wobec wzrostu o0 1,1% w | kw.,
Swiadczac tym samym o ostabieniu ozywienia w niemieckiej gospodarce. Stanowi to wsparcie
dla naszej prognozy relatywnie niskiego wzrostu PKB w Niemczech w Il kw. (0,2% kw/kw).

¢ Nadwyika w bilansie handlowym Chin wzrosta w lipcu do 47,3 mld USD wobec 31,6 mld USD
w czerwcu, co byto znacznie powyzej oczekiwan rynku. Jednoczesnie dynamika eksportu
zwiekszyta sie do 14,5% r/r wobec 7,2% w czerwcu, z kolei dynamika importu spadta do -1,6%
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r/r z 5,6%. Struktura danych wskazuje, iz poprawa chiriskiego bilansu handlowa wynikata
przede wszystkim z wyzszego popytu z gospodarek rozwinietych, w szczegdlnosci z USA oraz
strefy euro. Dane nt. handlu zagranicznego oraz wyprzedzajgce wskazniki koniunktury
potwierdzajg naszg ocene, iz Chiny osiggnety dotek aktywnosci gospodarczej w Il kw.

v’ Jaki bedzie wptyw rosyjskiego embarga na PKB i inflacje?
W ubiegtym tygodniu Rosja

wprowadzita zakaz importu
owocow, warzyw, miesa, ryb,

Struktura eksportu zywnosci do Rosji w 2013 .

m Owoce
mleka i nabiatu ze Standw
W Warzywa Zjednoczonych, Unii Europejskiej,
Mieso Australii, Kanady i Norwegii.
= Nabiat Embargo ma obowigzywac przez

okres jednego roku. Zakazane
B Kawa, herbata, kakao, przyprawy produkty stanowig ok. 78%
catkowitego eksportu zywnosci z

Pozostate
Polski do Rosji. Biorgc pod uwage,
Zrodo: Eurostat iz w 2013 r. eksport zywnosci
Polski do Rosji stanowit 0,3% PKB, embargo rosyjskie moze — bez uwzglednienia tzw. efektéw

mnoznikowych — ograniczy¢ roczng dynamike PKB Polski o ok. 0,2 pp. w horyzoncie czterech kwartatéw.
Dodatkowy spadek PKB bedzie wywotany ograniczeniem aktywnosci branzy transportowej. Wptyw
utraconej wartosci dodanej w branzy transportowej na spadek dynamiki PKB bedzie jednak nieznaczny —
szacujemy go na poziomie ok. 0,01 pp. w br. i 0,015 pp. w 2015 .

Warto odnotowaé, ze czynnikiem ograniczajagcym wptyw embarga na dynamike PKB bedzie magazynowanie
towardw objetych restrykcjami. W statystykach rachunkéw narodowych magazynowane towary bytyby
wtedy wykazane jako wzrost zapaséw. Tym samym wptyw takiej operacji bytby neutralny dla wzrostu PKB —
nizszy eksport bytby substytuowany wyzszym wktadem zapaséw. W praktyce takie dziatania bedg mozliwe
jedynie w przypadku jabtek i wotowiny — tylko te produkty charakteryzujg sie mozliwoscig przechowywania
zblizong do jednego roku. Ograniczenie nadpodazy na rynku krajowym bedzie rowniez oddziatywaé w
kierunku ograniczenia spadku cen tych produktow.

Wptyw embarga nie ograniczy sie jedynie

Udziat eksportu do

Rosji w produkdji Ldeia"“"f‘:;sF’:rCif do spowolnienia wzrostu gospodarczego.

krajowej Zywnosci do Rosji Znaczacych efektéw spodziewamy sie

Grusski 35 5% 159 réwniez w odniesieniu do zmian cen.

ruszxi ot 270 Ograniczenie popytu ze strony Rosji na
0, 0,

Jablka 22 28 polska 2zywnoéé¢ bedzie oddziatywato w
A 0, 0, s
Pomidory 6,7% 3,6% kierunku spadku cen polskich produktéw
Kapusta i pochodne 5,3% 2,0% zywnosciowych (polscy producenci nie
Truskawki, maliny, jezyny 4,3% 0,9% bedac w stanie znalezé alternatywnego
Sery 3,9% 9,2% rynku zbytu na swoje produkty i beda
Wotowina 3,7% 2,8% zmuszeni obnizy¢ ceny). Efekt ten bedzie
Morele, wisnie, potegowany przez wyjagtkowo dobre
brzoskwinie,nektarynki, 3,6% 1,7% tegoroczne zbiory owocow i warzyw. Przy
$liwki i tarnina uwzglednieniu udziatu eksportu
Zr6dio: Eurostat poszczegdlnych produktow zywnosciowych

do Rosji w catosci ich krajowej produkcji oczekujemy, ze najwieksze szoki cenowe wystgpig w przypadku
gruszek, jabtek, pomidoréw, kapusty i jej pochodnych, warzyw, seréw, wotowiny. Biorgc pod uwage wagi
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miesa, ryb, warzyw, owocéw i nabiatu w koszyku inflacyjnym i doswiadczenia z poprzednich lat, w ktérych
odnotowano silny wzrost podazy produktdw zywnosciowych, spodziewamy sie, ze tgczny wptyw embarga
rosyjskiego moze obnizy¢ roczny wskaznik inflacji CPI w Polsce o ok. 0,5 pp. W krétkim okresie spadek cen
bedzie najbardziej wyrazny w przypadku wotowiny i seréw. Z kolei w przypadku owocoéw i warzyw spadek
cen nastapi w szczegdlnosci w okresach ich zbioréw. Oczekujemy zatem, ze wptyw embarga na ceny bedzie
skoncentrowany w Il i IV kw. br., kiedy wskaznik inflacji obnizy sie tgcznie o ok. 0,4 pp., a w | pot 2015 r.
spadnie o kolejne 0,1 pp. Tym samym istnieje wysokie prawdopodobierstwo, ze odnotowana w lipcu
deflacja (dane o inflacji poznamy w Srode) utrzyma sie do korica br.

Efekt oddziatywania embarga na wzrost gospodarczy i poziom cen moze by¢ mniejszy w przypadku
znalezienia przez polskich producentéw alternatywnych rynkéw zbytu na produkty objete restrykcjami.
Wsréd potencjalnych kierunkéw eksportu rekompensujgcych zmniejszony popyt ze strony Rosji mozna
wymieni¢ Biatorus, Kazachstan i Ukraine, ktére w 2013 r. byty najwiekszymi po Rosji i Unii Europejskiej
odbiorcami wiekszosci towardéw objetych restrykcjami. Minister rolnictwa Rosji, N. Fiodorow zaznaczyt
jednak, ze opracowane zostang rozwigzania, ktére zapobiegng reeksportowi zakazanych produktéw do
Rosji z Kazachstanu i Biatorusi. Tym samym nie bedzie mozliwe omijanie rosyjskiego embarga w sposéb,
ktory z powodzeniem byt stosowany w latach 2005-2008. Alternatywny rynek zbytu stanowig kraje Unii
Europejskiej, jednak ze wzgledu na nadpodaz wtasnych towardéw rolnych powstatg w wyniku wprowadzenia
sankcji ze strony Rosji bedg one w stanie wchtongé¢ jedynie nieznaczng czes¢ polskiego eksportu. W
przypadku jabtek minister rolnictwa, M. Sawicki informowat w ubieglym tygodniu, ze jego resort
zintensyfikuje dziatania promocyjne polskich owocéw na rynkach azjatyckich, arabskich oraz
amerykanskich. W naszej ocenie, eksport do Azji i Ameryki bedzie jednak ograniczony ze wzgledu na
obowigzywanie restrykcyjnych norm jakosci na tych rynkach oraz niskg sktonno$é konsumentéw w tych
krajach do nabywania jabtek oferowanych przez polskich sadownikow.

Struktura geograficzna eksportu wybranych artykutow zywnosciowych z Polski w 2013 r.

|| _Rosia_|UniaEuropejska| Bialorus | Ukraina | Kazachstan | Arabia Sudyjska| _lrak _|Hong Kong|

Jabtka 56,2% 21,3% 12,0% 4,4% 3,9%

Gruszki 62,4% 6,2% 20,3% 7,8% 3,0%

Pomidory 48,5% 24,5% 17,8% 9,1%

Kapusta i pochodne 44,3% 45,8% 7,7% 1,3% 0,1%

Truskawki, maliny, jezyny 18,6% 73,4% 6,1% 0,7%

Sery 14,1% 67,0% 0,2% 3,1% 0,2% 3,3% 3,3%
Morele, wisnie,

brzoskwinie,nektarynki, 35,6% 21,8% 11,4% 31,0% 0,2%

sliwki i tarnina

Wotowina 6,4% 79,4% 0,1% 5,3% 2,3%
Zrédto: Eurostat

Wyniki przedstawionej analizy sygnalizujg istotne ryzyko w doét dla naszej prognozy dynamiki PKB i inflacji w
catym 2014 r. i w | pot. 2015 r. Rozszerzenie embarga przez Rosje sygnalizuje wzrost prawdopodobieristwa
utrzymania sie dynamiki PKB w Il i IV kw. na poziomie nieznacznie przekraczajgcym 3% i deflacji w
miesigcach lipiec-grudzien, a takze nizszej niz oczekiwalismy inflacji w 2015 r. Taki scenariusz odbiega
istotnie od zarysowanego w lipcowej projekcji NBP, ktora zaktadata przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w Il IV kw. br., jedynie ptytka deflacje w Il kw. i wzrost cen w ujeciu rocznym w IV kw. br. W konsekwenc;ji,
sankcje wprowadzone przez Rosje sg silnym wsparciem dla naszej prognozy obnizki stép procentowych NBP
o0 25 pb we wrzesniu. Jednoczesnie rosnie prawdopodobienstwo silniejszego od zaktadanego przez nas
ztagodzenia polityki pienieznej — obnizki o 50 pb do konca br. Czynnikiem ryzyka w gore dla naszej prognozy
stop procentowych jest ewentualna eskalacja konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, ktéra moze przyczynié¢ sie do
dalszego i znaczacego ostabienia kursu ztotego.
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’ Wazrost napiecia geopolitycznego ostabit ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
430 - Kursy walut 140 wzrést do 4,1976 (ostabienie
ztotego o 0,4%). W ciggu ostatnich
kilku dni ztoty znajdowat sie w
4,20 - - 1,36 silnym trendzie deprecjacyjnym.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym

4,15 - - 1,35 ) o
w kierunku ostabienia ztotego byt
4,10 - - 1,33 wzrost ryzyka geopolitycznego, po
4,05 . . . . . Lin tym Jalf we wtorek. BOSJa
sie 13 paz 13 gru13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 zgromadzita ok. 20 tys. Zotnierzy
EURPLN ——EURUSD przy granicy ze wschodnig Ukraing,

a w $rode wprowadzita zakaz importu wiekszosci artykutéw zywnosciowych ze Stanéw Zjednoczonych, Unii
Europejskiej, Australii, Kanady i Norwegii. W pigtek rano kurs EURPLN osiggnat najwyzszy poziom od marca
br., przekraczajac granice 4,22. W pozostatej czesci dnia nastgpito odwrdcenie trendu deprecjacyjnego, w
wyniku czego ztoty umocnit sie 0 0,9% wobec euro.

W tym tygodniu rozwdj sytuacji na Ukrainie pozostanie gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym zmiennosé
kursu EURPLN. Oczekujemy lekkiego umocnienia ztotego w pierwszej potowie tygodnia po tym, jak rosyjskie
ministerstwo obrony poinformowato w pigtek wieczorem o zakorczeniu planowych ¢éwiczen sit
powietrznych, ktére odbywaty sie w poblizu granicy z Ukraing. Jednak odrzucenie przez separatystéw w
Doniecku propozycji zawieszenia ognia sygnalizuje utrzymujace sie ryzyko dla ztotego.

W $rode poznamy lipcowe dane o inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze mimo zgodnosci z konsensusem
rynkowym odczyt inflacji rowny naszej prognozie moze przyczyni¢ sie do lekkiego nasilenia oczekiwan
inwestorow na ztagodzenie polityki pienieznej, oddziatujgc tym samym w kierunku ostabienia ztotego. W
czwartek opublikowany zostanie wstepny odczyt krajowego PKB w Il kw., ktory w przypadku uksztattowania
sie na poziomie zgodnym z naszg prognoza, bedzie — podobnie jak dane o inflacji - oddziatywat w kierunku
wzrostu kursu EURPLN. Oczekujemy, ze publikacje danych zagranicznych nie spotkajg sie w tym tygodniu ze
znaczycg reakcjg rynkéw finansowych.

’ Dane o PKB i inflacji mogg umocni¢ polski dtug

w ubiegtym tygodniu

Rentownosci polskich obligacji rentownosci polskich

48 1 benchmarkowych obligacji 2-
44 1 letnich obnizyly sie do poziomu
4,0 1 2,382 (spadek o 10pb), obligacji
3,6 4 5-letnich do poziomu 2,874
3,2 (spadek o 10pb), a obligacji 10-
28 W letnich do poziomu 3,39
2,4 . . . . . / (spadek o 9pb). Wprowadzenie
sie 13 paz 13 grul3 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14

przez Rosje 1 sierpnia embarga
na eksport niektérych warzyw i
owocow z Polski i nastepnie rozszerzenie zakazu na inne produkty zywnosciowe oddziatywaty w kierunku
nasilenia oczekiwan rynkéw na obnizke stép procentowych przez RPP. Jednoczesnie mielismy do czynienia z
korektg na polskim rynku dtugu, po tym jak dwa tygodnie temu, po publikacji danych o PKB w USA, miata
miejsce wyprzedaz aktywow rynkéw wschodzacych. W efekcie, w ubieglym tygodniu nastgpit spadek
rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywe;.

——2-letnie 5-letnie 10-letnie
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W tym tygodniu oczekujemy dalszego umocnienia polskiego dtugu, po tym jak publikacje krajowych danych
o inflacji i PKB wskazg najprawdopodobniej na rosngce prawdopodobieristwo tagodzenia polityki pienieznej
przez RPP. Oczekujemy, ze w Swietle dominujgcego znaczenia odczytéw krajowych i dalszego rozwoju
wydarzen na Ukrainie i w Rosji, publikacje danych zagranicznych (PKB w strefie euro, indeks ZEW, dane z
Chin i USA) nie bedg miaty istotnego wptywu na rentownos¢ polskich obligacji.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

miczne w Polsce w u
gru 13 | sty 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250

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 4,20
Kurs USDPLN* 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,14
Kurs CHFPLN* 3,45 347 345 3,40 341 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, %) 1,4 1,4 13 14 11 1,0 0,4 0,9 11 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 5,4 4.5 1,7 2,3
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -11 -14 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -1,3 -0,7 -1,0 -1,7 -1,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 4,3 34 3,9 3,2 3,8 5,8 4,8 7,0 3,1 8,4 3,8 1,2 0,8
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,5 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 4,0 4.8 3,8 4.8 35 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) 74 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,5 58 10,9 6,7 11,3 75
Import (r/r, % EUR) 31 -0,3 42 4,6 0,6 0,0 6,6 73 31 6,2 9,9 8,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki omiczne w Polsce w ujeciu kwartalny
I TS B S

m--------
PKB (%, r/r) 3,6 3,7 3,5 3,8 3,9
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, %, rir) 6,9 8,2 6,8 9,8 10,3 9,3 9,0 8,8 1,2 8,3 9,2
S 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 é % 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 (%9)** 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 (99 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 (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

o PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Wtorek 12.08.2014r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Sierpien 27,1 19,0 18,2
Sroda 13.08.2014r.
7:30 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Lipiec 12,4 12,3 12,4
7:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Lipiec 9,2 9,1 9,0
7:30 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Lipiec 17,3 17,4 17,4
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec -11 0,6 0,3
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Czerwiec 280 -290  -270
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Lipiec 0,3 -0,2 -0,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Lipiec 0,2 0,1 0,3
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Czerwiec 0,5 0,3 0,4
Czwartek 14.08.2014r.
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,8 0,2 0,0
10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 34 3,1 3,2
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) Il kw. 0,2 0,2 0,1
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Lipiec 0,4 0,4 04
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Lipiec 5.2 5,7 5,5
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Lipiec 1,0 0,5 0,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 289 295
Piatek 15.08.2014r.
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Sierpien 25,6 22,0 20,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Lipiec 0,2 0,2 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Lipiec 79,1 79,1 79,2
15:55 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 81,8 82,2 82,5

* 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 LA Jesli chcecie Paristwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

TainN prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau: migineat@eredicagricalepl
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