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Eksport zywnosci nie spadnie z powodu embarga

W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu najwazniejszym krajowym wydarzeniem bedzie zaplanowana na $rode
publikacja danych o lipcowej produkcji przemystowej. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa wzrosta o 2,3% r/r wobec 1,7% w czerwcu. Spadek wskaznika koniunktury w
przetworstwie (PMI) w lipcu stanowi istotne ryzyko w dét dla naszej prognozy. W przypadku
uksztattowania sie odczytu produkcji ponizej konsensusu rynkowego (2,2%), oczekiwania
rynkéw na obnizke stép procentowych przez RPP mogg sie lekko nasili¢, co bedzie oddziatywato
w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji.

¢ W czwartek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnych sierpniowych
wskaznikow koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy,
ze wstepny odczyt zagregowanego indeksu PMI w strefie euro zmniejszy sie do 53,3 pkt. w
sierpniu wobec 53,8 pkt. w lipcu, na co ztozy sie lekkie pogorszenie nastrojow w Niemczech i
stabilizacja wartosci wskaznika we Francji. Pogorszenie nastrojow w obszarze wspdlnej waluty
bedzie przede wszystkim odzwierciedleniem obaw przedsiebiorcéw o eskalacje konfliktu
rosyjsko-ukrainskiego. W naszej ocenie dane o wstepnych wskaznikach PMI w najwazniejszych
europejskich gospodarkach bedg lekko pozytywne dla ztotego i polskiego dtugu.

¢ W érode uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje Minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC. W opisie dyskusji najprawdopodobniej znajdg sie informacje w jaki sposéb ostanie dane
makroekonomiczne, w szczegdlnosci te dotyczace rynku pracy, PKB oraz inflacji, wptywajg na
prawdopodobny moment podwyzki stép procentowych. Oczekujemy, ze tres¢ Minutes nie
zmieni zasadniczo naszego scenariusza perspektyw polityki monetarnej w USA. Obecnie
zaktadamy, ze program QE3 zostanie zakoriczony w pazdzierniku br., a pierwsza podwyzka stép
procentowych nastgpi nie wczesniej niz w Il pot. 2015 .

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem w USA bedzie doroczne, trzydniowe sympozjum w Jackson
Hole. Tegorocznym tematem przewodnim konferencji bedzie rynek pracy (,Re-Evaluating
Labour Market Dynamics”). W czasie sympozjum mogg pojawic sie nowe, istotne informacje
dot. perspektyw ksztattowania sie polityki monetarnej w USA, a tym samym oczekujemy
podwyzszonej zmiennosci na rynkach podczas trwania konferencji.

¢ W tym tygodniu naptyna réwniez liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze
sprzedaz domdw na rynku wtornym zwiekszyta sie 0 2,0% m/m w lipcu wobec spadku 0 1,1% w
czerwcu. Zaobserwujemy réwniez wzrost liczby rozpoczetych budéw doméw do 929 tys. z 893
tys. w czerwcu oraz zwiekszenie liczby pozwolen na budowe do 994 tys. z 973 tys. Dane wskazg
zatem na lekka poprawe sytuacji na amerykanskim rynku nieruchomosci. Zza oceanu naptyna
rowniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze wskaznik Philadelphia FED spadt w sierpniu
do 20,0 pkt. wobec 23,9 pkt. w lipcu. Publikacje z USA pozostang jednak w cieniu sympozjum w
Jackson Hole i nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczacg reakcjg rynkdow.

¢ W czwartek poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chiriskiego przetworstwa, ktéry w
naszej ocenie zmniejszyt sie w sierpniu do 51,4 pkt. z 51,7 pkt. w lipcu. Pogorszenie nastrojow
przedsiebiorcéw bedzie stanowi¢ wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym
spowolnienie gospodarcze w Chinach przedtuzy sie na Ill kw. br. Oczekujemy, iz dane beda
lekko negatywne dla ztotego i polskiego rynku dtugu.

¢ We wtorek opublikowane zostana czerwcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze roczna dynamika
zatrudnienia zwiekszyta sie do 0,8% r/r z 0,7% w czerwcu. Z kolei tempo wzrostu przecietnego
wynagrodzenia pozostato w lipcu na niezmienionym w stosunku do czerwca poziomie (3,5%
r/r). 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.
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W zesztym tygodniu

« Kwartalne tempo wzrostu PKB w strefie euro w 1l kw. wyniosto 0,0% wobec wzrostu o 0,2% w
I kw. (0,7% r/r wobec 0,9% w | kw.). Ztozyly sie na to m.in. spadek PKB w Niemczech (-0,2%
kw/kw w Il kw. wobec +0,8% w | kw.) i we Wtoszech (-0,2% kw/kw wobec -0,1%) oraz stagnacja
we Francji. Optymistycznym sygnatem ptyngcym z danych jest przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w potudniowych panstwach strefy euro. Wzrost kwartalnej dynamiki PKB
odnotowano bowiem w Portugali (0,6% wobec -0,6% w | kw.) oraz Hiszpanii (0,6% wobec
0,4%). Pewny niepokdj mogg budzi¢ dane o PKB z Niemiec. Obecnie trudno oceni¢ w jakim
stopniu spadek PKB w Il kw. jest efektem wysokiej bazy z | kw. (wptyw korzystnych warunkéw
meteorologicznych), a w jakim zakresie moze on odzwierciedla¢ trwate spowolnienie.
Petniejsza ocena perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro bedzie mozliwa po
zapoznaniu sie z sierpniowymi wskaznikami PMI, cho¢ ryzyko wolniejszego wzrostu PKB w
Niemczech w Il kw. sygnalizowat juz odczyt wskaznika ZEW (spadek do 8,6 pkt. w sierpniu z
27,1 w lipcu).

¢ Miesieczne dane z Chin wskazaty na kontynuacje spowolnienia w tej gospodarce. Dynamika
inwestycji w aglomeracjach miejskich obnizyta sie z 17,3% r/r w czerwcu do 17,0% w lipcu,
produkcji przemystowej z 9,2% do 9,0%, a sprzedazy detalicznej z 12,4% do 12,2%. Dane te, w
pofaczeniu z sierpniowymi wynikami badan koniunktury (patrz powyzej) sygnalizuja, iz
spowolnienie w Chinach najprawdopodobniej bedzie kontynuowane réwniez w 11l kw. br.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly istotne dane z USA. Wolumen sprzedazy
detalicznej pozostat w lipcu na niezmienionym w stosunku do czerwca poziomie. Miesieczne
tempo wzrostu produkcji przemystowej nie zmienito sie w lipcu i wyniosto 0,4%. W tym
tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks NY Empire State obnizyt sie w
sierpniu do 14,7 pkt. z 25,6 pkt. w lipcu. Wstepny indeks Uniwersytetu Michigan zasygnalizowat
pogorszenie nastrojow konsumentéw w sierpniu (spadek do 79,2 pkt. z 81,8 pkt.). Dane z
realnej sfery gospodarki w potgczeniu z sierpniowymi indeksami koniunktury wskazujg na
lekkie spowolnienie wzrostu gospodarczego w Il kw. br.

¢  Tempo wzrostu PKB w Polsce w Il kw. br. wyniosto 3,2% r/r wobec 3,4% w | kw. Oczyszczone
z wptywu czynnikéw sezonowych tempo wzrostu PKB w Il kw. br. wyniosto 0,6% kw/kw
(najnizej od | kw. 2013 r.) wobec 1,1% w | kw. Dane o PKB potwierdzajg, ze faza silnego
ozywienia, w ktdrej polska gospodarka znajdowata sie od Il kw. 2013 r., dobiegta konca (por.
MAKROpuls z 14.08.2014). Oczekujemy, ze w Il kw. gtédwnym czynnikiem wzrostu
gospodarczego w Polsce pozostanie popyt krajowy, jednak odnotowane w lipcu dalsze
pogorszenie koniunktury w przetwdrstwie przemystowym i wprowadzenie przez Rosje embarga
na polska zywnosc sygnalizujg niskie prawdopodobiedstwo wyraznego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w Il pot. 2014 r. W konsekwencji, istnieje istotne ryzyko w dét dla naszej
prognozy dynamiki PKB zaréwno w Il kw. (3,6% r/r), jak i w catym 2014 r. (3,5% r/r).

¢ Inflacja CPI w Polsce spadta w lipcu do -0,2% r/r wobec 0,3% w czerwcu. Tym samym roczne
tempo wzrostu cen w lipcu byto ujemne po raz pierwszy od poczatku gospodarczej
transformacji w Polsce (por. MAKROpuls z 13.08.2014). Do znaczgcego obnizenia dynamiki cen
w lipcu przyczynito sie pogtebienie spadku cen zywnosSci oraz wysoka ubiegtoroczna baza
zwigzana z wprowadzong w 2013 r. znaczacyg podwyzka optat za wywdz odpadow, bedaca
efektem wejscia w zycie tzw. "ustawy Smieciowej’. W konsekwencji, inflacja bazowa z
wytgczeniem cen zywnosci i nosnikow energii obnizyta sie z 1,0% r/r w czerwcu do 0,4% r/r w
lipcu. Podtrzymujemy ocene, ze krotkoterminowe perspektywy inflacji, w tym oczekiwana
deflacja w Il potroczu, sktonig Rade Polityki Pienieznej do obnizki stop procentowych o 25 pb.
we wrzesniu br.

¢ W czerwcu odnotowano ujemne saldo na rachunku biezacym w Polsce (-391 min EUR wobec
+124 min EUR w maju). W kierunku spadku salda na rachunku obrotéw biezgcych oddziatywato
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przede wszystkim nizsze saldo transferéw z Unig Europejska. Dynamika eksportu spadtfa z
11,5% r/r w maju do 7,3% w czerwcu, a dynamika importu obnizyta sie z 11,6% r/r do 9,6%.
Szacujemy, ze obliczona dla czterech kwartatéw relacja salda bilansu ptatniczego do PKB
zwiekszyta sie do -0,9% w Il kw. z -1,0% w | kw. Oczekujemy, iz dalsze stopniowe ozywienie
popytu krajowego w najblizszych kwartatach przyczyni sie do zwiekszenia relacji deficytu w
obrotach biezgcych do PKB, jednakze pozostanie ona na relatywnie niskim poziomie, co bedzie
czynnikiem stabilizujgcym kurs ztotego.

’ Eksport zywnosci nie spadnie z powodu embarga

Embargo rosyjskie na import zywnosci z Polski bedzie oddziatywato w kierunku spowolnienia wzrostu
gospodarczego oraz spadku inflacji (por. MAKROmapa z 11.08.2014) w horyzoncie czterech kwartatéw.
Celem ponizszej analizy jest ocena, czy wyzszy popyt na zywnos$¢ zgtaszany przez innych partneréw
handlowych Polski bedzie w stanie skompensowac ograniczenie wzrostu gospodarczego wynikajace z
wprowadzonego embarga. W tym celu przeanalizowalismy koniunkture gospodarczg w poszczegdlnych
krajach bedacych gtéwnymi odbiorcami polskiej zywnosci. Dane historyczne wskazujg bowiem na wysoka
wspotzaleznosé pomiedzy aktywnoscig gospodarczg (PKB, konsumpcjg) w krajach Unii Europejskiej, a
eksportem zywnosci z Polski.

W 2013 r. eksport zywnosci z Polski wynidst 4,2%

Eksport zywnosci z Polski Wgkraju s PKB, z czego znaczaca czes$é stanowit eksport do
przeznaczenia | PKB Polski . L .

Unii Europejskiej (3,3% PKB), dokad trafito ok.

Swiat 100,0% 4,2% 77% jego catkowitej wartosci. Poza Unig
Unia Europejska 76,8% 3,3% Europejska tylko cztery kraje byly odbiorcami
w tym: Strefa Euro 47 6% 21% wiecej niz 1% polskiego eksportu zywnosci —

Rosja, Ukraina, Biatorus$ i Stany Zjednoczone. Ze

w tym: Niemcy 22,8% 1,0% o .

. wzgledu na dominujgce znaczenie UE w

Francja 4,4% 0,2% .. , . . . .
eksporcie zywnosci nasza analiza skupia sie na

0, 0,

solee) 4,9% 0,2% tym  rynku. Na  podstawie  prognoz
Hiszpania 2,0% 0,1% przygotowanych przez ekonomistéw Grupy
CE-3 10,2% 0,4% Credit Agricole dot. PKB i konsumpcji w
Wielka Brytania 8,5% 0,4% panstwach  cztonkowskich UE  ocenilismy
Zrodio: Eurostat potencjat wzrostowy rynkdow zywnosci w tych

krajach w najblizszych kwartatach. Nasza analiza obejmie w szczegdlnosci Niemcy, Francje, pozostate kraje
strefy euro, Wielkg Brytanie oraz najwazniejsze kraje regionu — CE-3 (Czechy, Wegry i Rumunie).

Eksport zywnosci do Niemiec stanowit w 2013 r. 22,8% catkowitego eksportu zywnosci z Polski.
Najwazniejszg kategorie eksportu zywnosci do tego kraju tworzyty ryby, ktérych udziat w jego catkowitej
wartosci wynidst 20,1%. Inne wazne kategorie to owoce i warzywa (19,7%), zboze i produkty zbozowe
(16,1%) oraz mieso (14,3%). W 2013 r. najwyzszg dynamika wzrostu charakteryzowat sie eksport zywych
zwierzat, ktdrego wartos¢ zwiekszyta sie 0 31,9% r/r. Jednoczesnie sprzedaz do Niemiec rosta réwniez w
kategoriach: ryby (18,8% r/r), produkty cukrowe (16,2% r/r) oraz zboza i produkty zbozowe (10,0% r/r).
Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy w Niemczech bedzie stopniowo przyspieszat w kolejnych kwartatach
(por. tabela). Dzieki rosngcemu zatrudnieniu i wynagrodzeniu nastgpi réwniez szybszy wzrost konsumpcji.
Takg ocene wspierajg najnowsze badania koniunktury, ktére wskazujg obecnie na rekordowo wysoki
poziom nastrojéw konsumenckich.
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Struktura geograficzno-produktowa eksportu zywnosci z Polski Francja jest odbiorcg 4,4% zywnosci

euro Brytania czes¢ eksportowanej tam zywnosci

Zywe zwierzeta 1,0% 1,2% 0,7% 0,2% 1,8% 4,8% 0,0% 1,2% stanowi mieso (24’1%)_ Do innych
Migso 23,6% 22,3% 143% 24,1% 30,8% 443% 30,5% 21,8% waznych kategorii mozna zaliczy¢
Nabiat 11,5% 11,5% 9,9% 3,8%  62%  189% 53% 16,4% owoce i warzywa (17,9%) oraz ryby
Ryby 9,4% 12,1% 20,1% 154% 1,0%  55% 56% 353% (154%). W ubiegtym roku bardzo
f:::::v:md“kty 11,6% 12,8% 16,1% 8,4%  259%  4,5%  82% 11,3% g:gjﬂ:éwe cukr;vvf/:/?::‘ s ek:ypnc)erlt

Owoce i warzywa 16,6% 17,6% 19,7% 17,9%  6,8% 7,5% 17,9% 11,8% francuski (o 61,0% r/r). Duze wzrosty
Produkty cukrowe 3,7%  3,3% 4,0 1,3%  0,7% 1,1%  1,9% 4,4% odnotowano tez w dziale zbdz i

Kawa, h b roduktéw zbozowych (41,9% r/r
SUEL IS 9.9%  7.4%  68% 123% 56%  71%  20,7% 13,5% PN ; Wy (41,9% r/r),
kakao, przyprawy zbiorczej kategorii kawy, herbaty,
Pasza dlazwierzat 44%  44%  3,6% 3,4% 104% 11%  18% 45% kakao i przypraw (31,9% r/r) oraz
Pozostate 82% 7,3% 4,8% 132% 10,8% 51%  82% 11,7% miesa (15,3%). Przewidujemy, ze za
Zrédto: Eurostat Sprawg stopniowego wzrostu

zatrudnienia w sektorze publicznym (tworzenie subsydiowanych miejsc pracy) i zwiekszenia zatrudnienia w
sektorze prywatnym w 2015 r. (efekt obnizki kosztéw zatrudnienia) nastgpi stopniowe przyspieszenie
konsumpcji. Czynnikiem ograniczajgcym wzrost spozycia prywatnego bedzie bezrobocie pozostajgce na
podwyzszonym poziomie.

Pozostate panstwa strefy euro (z wytgczeniem Niemiec oraz Francji) odpowiadaja za odbidr 20,4% polskiego
eksportu zywnosci. Najwazniejszg kategorie eksportu stanowi mieso, ktérego udziat w wartosci eksportu na
te rynki wynosi 30,8%. Wysokie sg tez udzialy owocéw i warzyw (15,3%) i nabiatu (15,0%). W 2013 r.
odnotowano bardzo duzy wzrost wartosci eksportu w kategorii kawa, herbata, kakao i przyprawy (44,2%
r/r) oraz nabiatu (16,8%). Perspektywy wzrostu gospodarczego w pozostatych krajach strefy euro ksztattujg
sie optymistycznie. Zgodnie z sierpniowymi danymi o PMI, kraje te rozwijaty sie facznie w najszybszym
tempie od sierpnia 2007 r. Oczekujemy, ze tendencja nasilenia ozywienia gospodarczego w kolejnych
kwartatach bedzie wspierana przez uruchomienie programu TLTRO.

Do Wielkiej Brytanii trafia 8,5% zywnosci eksportowanej z Polski. Najwiecej eksportujemy tam miesa
(30,5%), kawy, herbaty, kakao i przypraw (20,7%) oraz owocéw i warzyw (17,9%). W 2013 r. odnotowano
znaczacy wzrost eksportu nabiatu (27,3% r/r), owocow i warzyw (12,8%) i miesa (12,7%). Oczekujemy, ze
dzieki lepszej sytuacji na rynku pracy oraz poprawie nastrojéw konsumenckich nastgpi przyspieszenie
konsumpcji. Oczekujemy, ze pod koniec br. nastgpi dalsze przyspieszenie wynagrodzen wspierajgce
zwiekszenie konsumpcji.

Czechy, Wegry i Rumunia s3 tgcznie celem 10,2% eksportu zywnosci z Polski. 21,8% z tej wielkosci stanowi
eksport miesa, 16,4% nabiat, a 13,5% to kawa, herbata, kakao i przyprawy. W 2013 r. nastgpit istotny wzrost
eksportu owocdw i warzyw (o 20,1% r/r), miesa (12,7% r/r) i zywych zwierzat (10,8% r/r). Przewidujemy, ze
w tych trzech krajach ozywienie gospodarcze bedzie kontynuowane w Il pot br. dzieki rosngcemu popytowi
krajowemu. Jednoczesnie konsumpcja prywatna bedzie wspierana przez bardzo niska inflacje (co bedzie
oddziatywato w kierunku wzrostu realnego dochodu gospodarstw domowych) oraz stopniowg poprawe na
rynku pracy.
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PKB (%, r/r) Konsumpcja (%, r/r) W zwazklu.z oczekiwanym przez nas wzro.stem
Prognoza: aktywnosci  gospodarczej w  kolejnych

Strefa euro -0,4 1,0

mmm@ kwartatach — w tym zwiekszeniem konsumpcji

-0,6 0, — w krajach bedacymi gtéwnymi odbiorcami

Niemcy 05 20 19 09 12 14 polskiej zywnosci uwazamy, ze popyt
Francja 0,4 0,7 14 0,3 0,1 1,3 zagraniczny zgtaszany na polskie artykuty
Wiochy -1,9 -0,1 0,8 -2,6 -0,3 0,4 zywnosciowe rowniez ulegnie zwiekszeniu.
Hiszpania 1,2 1,2 1,5 2,1 1,6 0,8 Taki trend przyspieszenia byt juz widoczny od
Wielka Brytania 1,7 3,1 23 2,2 28 2,4 Poczatku br. Zgodnie z najnowszymi danymi
CE-3 11 28 31 0.6 14 22 Eurostatu, w | kw. br. eksport zywnosci do

Zrédto: Crédit Agricole Corporate and Investment Bank

4,30 +

4,23 A

4,16 -

4,09

Niemiec wzrdst o 10,5% r/r wobec spadku o
1,6% w IV kw. ub. r.,, we Francji do 14,4% z
5,8%, w pozostatych krajach strefy euro do 8,1% z -9,9%, w Wielkiej Brytanii do 10,0% z 3,4%, a w Czechach,
Wegrzech i Rumunii tgcznie o 3,3% wobec spadku o 2,1% w IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze trend
przyspieszenia eksportu zywnosci do panstw Unii Europejskiej zostanie utrzymany w kolejnych kwartatach.
Biorgc pod uwage udziat eksportu zywnosci do tych panstw w PKB Polski oraz zaktadang przez nas skale
ozywienia w tych gospodarkach oczekujemy, ze zwiekszony popyt z ich strony bedzie oddziatywat w
kierunku wzrostu dynamiki PKB Polski o ok. 0,25 pp. w horyzoncie najblizszych kwartatéw. Oznacza to, ze
spadek wolumenu eksportu zywnosci na rynek rosyjski spowodowany wprowadzeniem embarga zostanie
skompensowany zwiekszonym eksportem do Unii Europejskiej. Tym samym wolumen 2zywnosci
eksportowanej z Polski nie ulegnie zmianie. Jednak utracony popyt ze strony Rosji bedzie miat wciaz
negatywny wptyw na wzrost gospodarczy w Polsce. Szacujemy, ze ze wzgledu na wprowadzenie embarga
przez Rosje dynamika PKB Polski w horyzoncie czterech kwartatéw uksztattuje sie na poziomie o ok. 0,2 pp.
nizszym niz w przypadku gdyby nie zostato ono wprowadzone (por. MAKROmapa z 11.08.2013).

Oceniajac perspektywy eksportu zywnosci z Polski nalezy wzigé¢ pod uwage czynniki ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w strefie euro. Najwazniejsze z nich to m.in. ewentualne zaostrzenie sankcji natozonych
przez Rosje na kraje UE i zatamanie wzrostu gospodarczego w potudniowych krajach unii monetarne;j.
Ryzyko wolniejszego wzrostu PKB w Il kw. sygnalizuje sierpniowy odczyt wskaznika ZEW (patrz powyzej).
Materializacja powyzszych czynnikdw ryzyka oznaczataby koniecznos¢ rewizji prognoz wzrostu
gospodarczego w strefie euro i wigzataby sie jednoczesnie z nizszym eksportem zywnosci na te rynki.
Jednak ze wzgledu na niedostepnos$¢ wskaznikéw o duzej mocy predykcyjnej (publikacja sierpniowych
wskaznikdw PMI zaplanowana jest na 21 sierpnia) trudno obecnie uznaé, ze ryzyko w dét dla
przedstawionego powyzej scenariusza makroekonomicznego w krajach UE jest znaczace.

’ Dane o krajowej produkcji przemystowej mogg ostabic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
wzrést do 4,2047 (ostabienie ztotego
o 0,2%). Poczatek tygodnia nie
L 137 przyniést istotnych zmian na rynku —
kurs EURPLN ksztattowat sie w
przedziale 4,19-4,21. W S$rode i
czwartek ztoty znalazt sie w trendzie
aprecjacyjnym, ktérego nie zdotaty

Kursy walut 140

sie13

1,31 odwrdcié zarowno gotebie
wypowiedzi niektérych cztonkéw
RPP, jak i krajowe dane wskazujgce

na deflacje i spowolnienie wzrostu gospodarczego. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku

umocnienia ztotego byty informacje dotyczace spokojnego przejazdu konwoju humanitarnego z Rosji na

Ukraine. W piagtek, gdy ukrainska artyleria zniszczyta czes$¢ rosyjskiej kolumny pojazdéw opancerzonych, po

paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14
EURPLN ——EURUSD
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tym jak wjechata ona na terytorium Ukrainy, mieliSmy do czynienia ze znaczgcy deprecjacjg polskiej waluty
(ostabienie ztotego o ok. 0,7%).

W tym tygodniu rozwdj sytuacji na Ukrainie pozostanie gtéwnym czynnikiem ksztattujgcym zmiennos¢
kursu EURPLN. Oczekujemy lekkiego umocnienia ztotego w pierwszej potowie tygodnia po tym, jak w
weekend doszto do spotkania ministréw spraw zagranicznych Ukrainy, Niemiec, Francji i Rosji. Jego celem
byto rozwazenie sposobdw doprowadzenia do zawieszenia broni we wschodniej Ukrainie. W $rode
poznamy dane o krajowej produkcji przemystowej. W przypadku uksztattowania sie odczytu produkcji
ponizej konsensusu rynkowego (2,2%), oczekiwania rynku na obnizke stop procentowych przez RPP mogg
sie nasili¢, co bedzie oddziatywato w kierunku ostabienia ztotego. W naszej ocenie dane o wstepnych
wskaznikach PMI — sygnalizujgce pogorszenie koniunktury w strefie euro — beda lekko pozytywne dla
ztotego. Ponadto oczekujemy podwyzszonej zmiennosci kursu EURPLN podczas sympozjum w Jackson Hole.

’ Wyniki badan koniunktury w strefie euro mogg umocnic polski dtug

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
2,32 (spadek o 6pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,837 (spadek o
4pb), a obligacji 10-letnich do

Rentownosci polskich obligacji

] poziomu 3,209 (spadek o 18pb). W
. ciggu ostatnich kilku dni
- - - - rentownosci obligacji lekko obnizaty

paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14

sie, wspierane przez spadek napiecia
——2-letnie 5-letnie 10-letnie & P P P P&

geopolitycznego zwigzanego z
kryzysem na Ukrainie. W Srode, po publikacji krajowych danych potwierdzajgcych wystgpienie deflacji w
lipcu mieliSmy do czynienia ze spadkiem rentownosci obligacji o krétkim terminie zapadalnosci. W drugiej
potowie tygodnia ceny obligacji na dtugim koncu krzywej rosty, wspierane przez stabe odczyty PKB z krajéw
cztonkowskich strefy euro.

W tym tygodniu oczekujemy lekkiego umocnienia polskiego dtugu, po tym jak wstepne wskazniki PMI
zasygnalizujg spadek aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w
tym kierunku moze by¢ odczyt krajowej produkcji przemystowej, ktéry wskaze na rosnace
prawdopodobienstwo tagodzenia polityki pienieznej przez RPP. Jesli publikacja Minutes z posiedzenia FOMC
lub wystgpienia cztonkéw FED podczas sympozjum w Jackson Hole dostarczg nowych informacji nt.
perspektyw polityki pienieznej w USA, mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na polskim
rynku dtugu. Ponadto oczekujemy, ze rozwdj wydarzen na Ukrainie i w Rosji pozostanie w tym tygodniu
wcigz istotnym czynnikiem ksztattujgcym ceny polskich obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 13 | paz 13 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 2,50
Kurs EURPLN* 425 427 422 418 420 415 425 416 417 420 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 3,47 3,45 3,40 341 338 347 3,43 3,42 3,44 339 342 3,43 3,44
Inflacja CPI (r/r, %) 11 11 10 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 14 13 14 11 1,0 0,4 0,9 11 0,8 0,8 10 0,4
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 -14 -15 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,7 -18

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, %) 07 05 03 02 01 03 00 02 05 07 07 07 08
Stopa bezrobocia rej.* (%) 131 130 130 130 132 134 140 139 135 130 125 120 118
Saldo ROB (mln EUR) 566 -618 -907 -6  -911 -497 -873 -508 615 941 124  -391
Eksport (r/r, %, EUR) 74 28 90 38 23 101 105 58 109 67 115 73
Import (r/r, %, EUR) 31 03 42 46 06 00 66 73 31 62 116 96

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“m Sl et
3,4 16 ae >

PKB (%, rir) 31 3,6 3,7 35 3,8 39 4,2

Konsumpcja (%, r/r) 2,6 29 2,8 3,4 3,3 3,5 3,7 3,8 0,8 29 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, %, r/r) 6,9 8,2 6,8 9,8 10,3 9,3 9,0 8,8 1,2 8,3 9,2
-5 2w 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
§ 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*** -1,0 -0,9 -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 3,5 3,9 4,0 35 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

. PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK OKRES POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Wtorek 19.08.2014r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotow biezgcych (mld €) Czerwiec 19,5 19,3
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Lipiec 35 35 3,7
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Lipiec 0,7 0,8 0,8
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Lipiec 893 929 970
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Lipiec 973 994 1000
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Lipiec 0,3 0,1 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Lipiec 0,1 0,2 0,2
Sroda 20.08.2014r.

14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Lipiec -1,7 -1,8 -1.8
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Lipiec 1,7 2,3 2,2
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Sierpien

Czwartek 21.08.2014r.
3:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwowstwa (pkt.) Sierpien 51,7 514
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Sierpien 52,4 51,7 51,7
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Sierpien 54,2 53,8 53,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Sierpien 51,8 51,3 51,3
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Sierpien
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 311 300
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Sierpien 23,9 20,0 20,0
16:00 USA Sprzedazdoméw na rynku wtérnym (min m/m) Lipiec 5,0 2,0 5,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Sierpien -84 -9,0

* 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\ LA Jesli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

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