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Perspektywy konsumpcji zywnosci w Polsce

W tym tygodniu

¢ W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
danych o sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze w wyniku pogorszenia koniunktury w
handlu detalicznym, spadku cen paliw i zywnosci oraz efektu wysokiej bazy sprzed roku
nominalna sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 0,8% r/r wobec 1,2% w czerwcu. W sytuacji,
gdy odczyt sprzedazy okaze sie znaczgco stabszy od oczekiwan rynkowych (2,1%), 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 spadku rentownosci na krétkim koncu krzywej i ostabienia
ztotego.

¢ W pigtek GUS opublikuje petne dane o PKB w Il kw. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego zgodnie ze wstepnym odczytem wyniosto 3,2% r/r wobec 3,4% w | kw. Dane o
PKB potwierdzg, ze gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spowolnienia wzrostu w |l
kw. byto obnizenie dynamiki inwestycji i zmniejszenie wktadu eksportu netto.

¢ W tym tygodniu naptyna réwniez liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Oczekujemy, ze
sprzedaz nowych doméw wzrosta o 5,0% m/m w lipcu z 406 tys. w czerwcu. We wtorek
poznamy dane o zamdwieniach na dobra trwate w USA, ktére w naszej ocenie silnie wzrosty o
11,6% m/m w lipcu wobec 1,7% w czerwcu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
szybszego wzrostu zamoéwien byta wyzsza liczba zamodwien w firmie Boeing. W czwartek
poznamy takze drugi szacunek amerykanskiego PKB w Il kw. br. Oczekujemy, ze
zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w dét z 4,0% do 3,9%.
Na zmniejszenie dynamiki PKB, w stosunku do wstepnego odczytu, wptynat nizszy wktad
konsumpcji. Dobre dane z USA beda naszym zdaniem oddziatywa¢ w kierunku ostabienia
ztotego i wyrostu rentownosci na dtugim koncu krzywej.

¢ Z7za oceanu naplyng réwniez dane dotyczace nastrojéw konsumentéw. Oczekujemy, ze
wskaznik zaufania konsumentéw — Conference Board (prognozujemy spadek do 89,5 pkt. z 90,9
pkt. w lipcu), podobnie jak finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (81,2 pkt. wobec 81,8
pkt.) beda odzwierciedla¢ nieznaczne pogorszenie nastojow gospodarstw domowych w
sierpniu. Na nastroje konsumenckie negatywnie oddziatywata przede wszystkim sytuacja na
Bliskim Wschodzie. Naszym zdaniem reakcja rynkéw finansowych na te dane bedzie
ograniczona.

¢ W piatek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnego odczytu inflacji HICP w
strefie euro. Oczekujemy, iz roczne tempo wzrostu cen pozostato w sierpniu na niezmienionym
w stosunku do lipca poziomie (0,4% r/r). W czwartek poznamy réwniez wstepny szacunek
inflacji w Niemczech, ktéra naszym zdaniem takze nie zmienita sie w poréwnaniu do lipca
(0,8%). Odczyty zgodne z naszg prognozg bedg neutralne dla rynkow.

¢ Na uwage zastuguje réwniez dzisiejsza publikacja indeksu Ifo, obrazujacego nastroje
niemieckich przedsiebiorcow reprezentujagcych sektor przemystu przetworczego,
budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze podobnie jak wskazniki PMI i
ZEW wartos¢ indeksu obnizy sie z 108,0 pkt. do 107,5 pkt. w sierpniu, wskazujgc tym samym na
pogorszenie koniunktury w niemieckiej gospodarce. W naszej ocenie publikacja indeksu nie
wywota znaczacej reakcji rynku.

W zesztym tygodniu

¢ Zagregowany indeks PMI w strefie euro obnizyt sie w sierpniu do 52,8 pkt. wobec 53,8 pkt. w
lipcu. Cho¢ w kierunku jego zwiekszenia oddziatywat wzrost wskaznika we Francji (50,0 pkt. w
sierpniu wobec 49,4 pkt. w lipcu), nie skompensowat on w petni spadku indeksu w Niemczech
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(54,9 pkt. w sierpniu wobec 55,7 pkt. w lipcu). Pogorszenie koniunktury w niemieckiej
gospodarce zastuguje na szczegdlng uwage. Wynikato ono zaréwno ze spadku indeksu PMI dla
przetwdrstwa (52,0 pkt. wobec 52,4 pkt) jak i sektora ustug (56,4 pkt. wobec 56,7 pkt.).
Niepokojaca jest struktura indeksu dla niemieckiego przetwdrstwa gdzie znaczacy spadek
odnotowaty sktadowe dotyczace biezgcego poziomu produkcji oraz nowych zamdéwien. Tym
samym sierpniowe wyniki badan koniunktury sygnalizujg ryzyko w dot dla naszej prognozy
przyspieszenia wzrostu gospodarczego (do 0,4% kw/kw w 1l kw.) w Niemczech i strefie euro.

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce doroczne sympozjum w Jackson Hole. Tegorocznym
tematem przewodnim konferencji byt rynek pracy (,,Re-Evaluating Labour Market Dynamics”).
Najwazniejszym punktem programu sympozjum byto wystapienie szefowej FED J. Yellen. W
swoim przemoéwieniu zasygnalizowata ona, iz w przypadku osiggniecia przez inflacje celu
inflacyjnego oraz wystarczajgcej w ocenie FED poprawy na rynku pracy, moze nastgpic szybsze
rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej. Podkreslita jednak, iz zbyt wczesne
podniesienie stép procentowych moze zaszkodzi¢ sytuacji na rynku pracy.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z lipcowego posiedzenia FOMC. W
opisie dyskusji znalazta sie informacja, iz wielu cztonkdw FED uwaza, ze w przypadku szybszego
od oczekiwan powrotu amerykariskiej gospodarki do réwnowagi, polityka monetarna powinna
zostac zaostrzona szybciej niz jest to obecnie zaktadane. Niemniej jednak wiekszos¢ cztonkéw
jest zdania, ze zmiana ich oczekiwan dot. odpowiedniego momentu rozpoczecia cyklu
zaciesniania polityki musiataby by¢ uzasadniona naptywajagcymi danymi. Oczekujemy, iz
rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej przez FED nastgpi nie szybciej niz w Il pot.
2015r.

¢ W ubiegtym tygodniu naptynetly liczne dane z amerykariskiego rynku nieruchomosci. Liczba
pozwolen na budowe wzrosta w lipcu do 1052 tys. wobec 973 tys. w czerwcu (rewizja w gore z
963 tys.), z kolei liczba rozpoczetych buddéw zwiekszyta sie do 1093 tys. w lipcu wobec 945 tys.
W czerwcu (rewizja w gére z 893 tys.). Wzrost odnotowata takze sprzedaz doméw na rynku
wtérym, ktéra wyniosta 5,15 min w lipcu wobec 5,03 min w czerwcu. Dane wskazujg zatem na
postepujgce ozywienie na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty réwniez wyniki badan koniunktury w amerykanskim przemysle. Indeks
Philadelphia FED wzrdst do 28,0 pkt. w sierpniu wobec 23,9 pkt. w lipcu, a indeks PMI zwiekszyt
sie do 58,0 pkt. w sierpniu wobec 55,8 pkt. w lipcu, wskazujac na poprawe koniunktury.

¢ Indeks PMI dla chinskiego przetwérstwa obnizyt sie w sierpniu do 50,3 pkt. wobec 51,7 pkt.
w lipcu, co spowodowane byto spadkiem 4 z 5 jego sktadowych. W potaczeniu ze stabymi
lipcowymi danymi nt. inwestycji w aglomeracjach miejskich, produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej sierpniowy odczyt wskaznika PMI sygnalizuje, iz spowolnienie w Chinach
najprawdopodobniej bedzie kontynuowane réwniez w Il kw. Prognozujemy, ze wzrost
gospodarczy w 2014 r. wyniesie 7,4% wobec 7,7% w 2013 r., jednak osiagniecie takiego tempa
wzrostu PKB wymagatoby uruchomienia przez rzad kolejnego pakietu stymulujgcego popyt
wewnetrzny.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w Polsce nie zmienita sie w
stosunku do czerwca i wyniosta w lipcu 3,5% r/r, z kolei zatrudnienie wzrosto do 0,8% r/r
wobec 0,7% w czerwcu. W rezultacie, realne tempo wzrostu funduszu pftac w
przedsiebiorstwach wyniosto w lipcu 4,5% r/r wobec 4,0% w czerwcu i 4,5% w Il kw. Stanowi to
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg realna dynamika konsumpcji uksztattuje sie w Il
kw. na poziomie zblizonym do tej odnotowanej w Il kw. (2,8% w IIl kw. wobec 2,9% r/r w Il kw. i
2,6% w | kw.).

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w lipcu o 2,3% r/r wobec 1,7% w czerwcu.
Szybsze tempo wzrostu produkcji przemystowej w lipcu byto wynikiem przyspieszenia produkcji
w przetwdrstwie, szczegdlnie w branzach eksportowych (por. MAKROpuls z 20.08.2014).
Pomimo wyzszej dynamiki produkcji w lipcu w porédwnaniu do czerwca, dane sygnalizujg
spowolnienie wzrostu gospodarczego, co stanowi ryzyko w dot dla naszej prognozy PKB w |l
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kw. (3,6% r/r) i catym 2014 r. (3,5%).

¢ W ubiegtym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw RPP. A. Zieliiska-Gtebocka
przedstawita stanowisko, zgodnie z ktédrym we wrzesniu lub pazdzierniku nalezatoby rozwazy¢
jednorazowg obnizke stép procentowych o 25-50 pb. Uwaza ona, iz za ztagodzeniem polityki
monetarnej przemawia rosyjskie embargo na Polskg zywnos¢, nizszy od oczekiwan wzrost
gospodarczy w strefie euro oraz pogorszenie perspektyw wzrostu polskiej gospodarki. J.
Osiatyniski spodziewa sie, ze na wrze$niowym posiedzeniu zostanie zgtoszony wniosek o
obnizke stép procentowych. Cho¢ uwaza on, ze nie ma makroekonomicznego uzasadnienia dla
obecnego wysokiego poziomu stép procentowych w Polsce, swoje poparcie dla ewentualnego
wniosku o obnizke uzaleznia od oceny wptywu tej decyzji na powstawanie baniek
spekulacyjnych. Jeszcze bardziej gotebio wypowiedziat sie A. Bratkowski, wedtug ktérego w
przypadku dalszego pogorszenia perspektyw wzrostu polskiej gospodarki, w pazdzierniku RPP
powinna rozwazy¢ rozpoczecie krétkiego cyklu zaciesniania polityki monetarnej o 50-100 pb.
Uwaza on jednak, iz we wrzesniu bytoby zbyt wczesnie aby podja¢ takg decyzje gdyz nalezy
poczeka¢ na wiecej danych. Gotebie nastawienie RPP byto zauwazalne takie w Minutes z
lipcowego posiedzenia Rady. Z opisu dyskusji wynika, iz czes¢ cztonkéw uwazata, ze konieczne
moze by¢ obnizenie stdp procentowych w najblizszym czasie. W sSwietle powyzszych
wypowiedzi podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg RPP we wrzesniu dokona obnizki
stép procentowych od 25 pb.

> 4 Perspektywy konsumpcji zywnosci w Polsce

Embargo rosyjskie na import zywnosci z Polski bedzie oddzialywato w kierunku powstania nadpodazy na
krajowym rynku zywnosci (por. MAKROmapa z 11.08.2014). Celem ponizszej analizy jest ocena, w jakim
stopniu ewentualne zwiekszenie spozycia zywnosci przez gospodarstwa domowe w Polsce bedzie w stanie
skompensowa¢ ograniczony popyt ze strony Rosji. W tym celu przeanalizowalismy krotko- i
srednioterminowe tendencje ksztattowania sie krajowej konsumpcji zywnosci.

Podstawowym, zrédtem informacji na temat zrealizowanego popytu na zywnos¢ w Polsce sg dane o
sprzedazy detalicznej publikowane przez GUS z czestotliwoscig miesieczng. W publikacji znajduja sie dwie
kategorie, ktére bezposrednio lub posrednio dotyczg sprzedazy zywnosci: ,,zywnos¢, napoje bezalkoholowe
i wyroby tytoniowe” oraz ,sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”. Pierwsza kategoria
obejmuje specjalistyczne sklepy, ktorych przedmiotem handlu jest wytacznie zywnos¢. Zaliczamy do nich
np. piekarnie, sklepy miesne, rybne oraz warzywniaki. Druga kategoria zawiera sklepy o réznorodnym
profilu, wsrdéd ktérych czesto dominujacg cze$é asortymentu stanowi zywnos$¢. Najwazniejszg grupa
sklepow w tej kategorii sg supermarkety i dyskonty, duze znaczenie majg réwniez mniejsze sklepy (np.
sklepy osiedlowe, ktdre poza zywnoscig sprzedajg réwniez np. srodki czystosci). Zgodnie z badaniami firmy
Nielsen, pomimo rosngcej popularnosci zakupdéw zywnosci w supermarketach i dyskontach, w przypadku
zywnosci Swiezej Polacy najchetniej robig zakupy w sklepach wyspecjalizowanych (ok. 30% respondentdow).

Sprzedaz detaliczna w Polsce (% r/r, ceny state) s Koniunktura w handlu detalicznym: zywnos¢
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Po wyeliminowaniu efektu statystycznego zwigzanego z pdzniejszg datg Swigt Wielkanocnych (w ub. r.
Wielki Tydzien wypadt w marcu, a w br. w kwietniu), oddziatujgcego w kierunku "przesuniecia” zakupow
zywnosci przez gospodarstwa domowe z marca na kwiecien, od poczatku 2014 r. w obu kategoriach mamy
do czynienia z tagodnym trendem spadkowym dynamiki detalicznej sprzedazy zywnosci (por. wykres). Na
spowolnienie wzrostu popytu wskazujg takze badania koniunktury sprzedazy detalicznej. Pomimo
stopniowego wzrostu do | kw., od kwietnia br. odsezonowany wskaznik przewidywanej ilosci sprzedanych
towarow w branzy ,zywnos¢” zaczat sie stopniowo obniza¢ przekraczajgc w lipcu granice 0 pkt.
(oddzielajgcg wzrost od spadku aktywnosci). Biorgc pod uwage zarysowane powyzej tendencje w handlu
detalicznym oczekujemy spowolnienia konsumpcji zywnosci krétkim okresie.

Zmiana realnego spozycia wybranych produktéw, 2006 - 2012 Nastepnym krokiem analizy by’fa ocena
Srednioterminowych trendéw konsumpcji
artykutow zywnosciowych. Wedtug
wynikéw badan ,Budzety gospodarstw
domowych” opracowanych przez GUS, w
latach 2006-2012 nastgpita wyrazna
zmiana struktury konsumpcji zywnosci. W
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wysokogatunkowych (15,8%), orzechow i
przetworéw (15,4%), oraz serow dojrzewajacych i topionych (8,3%). Badanie budzetéow gospodarstw
domowych wskazuje zatem na postepujgcg zmiane stylu odzywiania w polskim spoteczenstwie. Wraz
rosngcg zamoznoscig Polakéw zauwazalny jest wzrost spozycia wyrobéw luksusowych (sery dojrzewajace i
topione, wedliny wysokogatunkowe, owoce potudniowe oraz wyroby cukiernicze), przy jednoczesnym
spadku konsumpcji débr zywnosciowych nizszego rzedu (ziemniaki, buraki, maka, kasze i ptfatki). Dane
sugerujg takze, iz Polacy coraz wiekszg wage przywigzujg takze do zdrowego stylu zycia, o czym $wiadczy
wzrost spozycia wody mineralnej, nabiatu podczas gdy obnizeniu ulegta konsumpcja uzywek, ttuszczy
zwierzecych, cukru i pieczywa.
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Zrédto: GUS

Zgodnie z prawem Engla, wraz ze wzrostem dochoddéw konsumenta udziat wydatkéw na zywnosé w jego
wydatkach ogétem zmniejsza sie. Oznacza to, ze okreslony przyrost dochodéw wigze sie z nizszym
wzglednym przyrostem wydatkéw na zywnos¢. Ta zaleznos¢ teoretyczna znajduje potwierdzenie w danych
empirycznych. Zgodnie z wynikami uzyskanymi na podstawie analizy regresji, w latach 2003-2013 produkty
zywnosciowe charakteryzowaty sie elastycznoscig dochodowa popytu réwng 0,23. Oznacza to, ze wzrost
dochodu rozporzadzalnego gospodarstwa domowego o 1% spowodowatby zwiekszenie wydatkéw na
zywnosé o ok. 0,23%.
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Realne wydatki i dochéd gospodarstw domowych (2002=100) Korzystajac 2z naszej prognozy
L przecietnego realnego dochodu
- rozporzadzalnego gospodarstw

domowych (3,9% w br. i 2,7% w 2015
r.) oraz elastycznosci dochodowej
artykutéow zywnosciowych obliczylismy
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Dochéd rozporzadzalny

- - - - - - - - - - - - - Eurostatu mozliwe byto wyznaczenie
realnej konsumpcji zywnosci w Polsce
w latach 2014-2015. Oczekujemy, ze
zwiekszy sie ona 0 0,9% w 2014 r. i 0,6% w 2015 r. wobec spadku o 0,3% w 2013 r. Oczekiwany wzrost
realnego spozycia nie bedzie jednakowy dla poszczegdlnych artykutdw zywnosciowych. Uwazamy, ze
tendencje obserwowane w latach 2006-2012 bedg kontynuowane. Przewidujemy zatem szybszy wzrost
artykutéw luksusowych oraz tzw. zdrowych produktow. Z kolei spozycie zywnosci nizszego rzedu (ziemniaki,
kasza, ryz) lub produktéw wysokokalorycznych bedzie dalej malato.

Wydatki na zywnos¢ Wydatki na ustugi gastronomiczne

Interesujgcym zjawiskiem jest stopniowy wzrost realnych wydatkow gospodarstw domowych na ustugi
gastronomiczne. W okresie 2003-2013 rosty one w tempie przekraczajgcym realny wzrost dochodu
rozporzgdzalnego. Oznacza to, ze dochodowa elastycznosé tych wydatkow ksztattuje sie powyzej 1 (dobro
luksusowe). Biorgc pod uwage prognozowany przez nas wzrost dochodu rozporzadzalnego, zaktadamy, ze
konsumpcja w tej kategorii wzrosnie o 4,3% w 2014 r. i 2,9% w 2015 r. Ustugi gastronomiczne sg
substytutem konsumpcji zywnosci. Tym samym ich wyzsze spozycie bedzie oddziatywato w kierunku
dodatkowego zwiekszenia krajowego popytu na zywnos¢, ktéry nie bedzie bezposrednio odnotowany we
wzroscie realnych wydatkéw na zywnos¢ przez gospodarstwa domowe.

Szacujemy, ze eksport artykutdw zywnosciowych do Rosji objetych embargiem stanowi ok. 3,2% konsumpcji
zywnosci gospodarstw domowych w Polsce (nie uwzgledniajgc wydatkdw na ustugi gastronomiczne). Tym
samym, wzrost krajowego spozycia zywnosci w latach 2014-2015 nie bedzie w stanie w petni
skompensowac nizszego popytu ze strony Rosji na polskg zywnosé. Tym bardziej, ze towary eksportowane
do Rosji w przewazajgcym stopniu nalezg do grupy artykutdow zywnosciowych, ktdrych realne spozycie w
Polsce spadato w ciggu ostatnich lat (jabtka, kapusta, pomidory, ziemniaki, mleko, Smietana, soki oraz
nieprzetworzone miesa).

’ Dane o sprzedazy detalicznej w centrum uwagi rynku
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133 sytuacji na Ukrainie. We wtorek
’ miato miejsce przejSciowe
; ; . - - — 1,31 osfabienie polskiej waluty w
sie 13 paz 13 grul3 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 . . .
reakcji na lepsze od oczekiwan

EURPLN ——EURUSD

dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci (patrz powyzej). Krajowe dane nt. zatrudnienia i wynagrodze w sektorze przedsiebiorstw
nie spotkaty sie ze znaczaca reakcjg rynku. W srode ztoty tracit na wartosci w oczekiwaniu na wieczorng

5
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publikacje Minutes z lipcowego posiedzenia FED. Dane nt. krajowe] produkcji przemystowe] nie wptynety
istotnie na kurs polskiej waluty. Czwartkowe, nieco stabsze od oczekiwan odczyty wskaznikdw PMI dla
najwazniejszych europejskich gospodarek oddziatywaty w kierunku lekkiego umocnienia ztotego. W pigtek
mieliSmy do czynienia ze wzgledng stabilizacjg jego kursu, ktéry oscylowat wokét poziomu 4,18 za euro.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu polskiej waluty bedzie publikacja
krajowych danych nt. sprzedazy detalicznej. W przypadku realizacji naszej prognozy, nizszej od konsensusu
rynkowego, oczekujemy ostabienia ztotego. Pigtkowe dane nt. PKB w Polsce nie wywotaja w naszej ocenie
znaczacej reakcji rynku. W tym tygodniu poznamy takze liczne odczyty z amerykanskiej gospodarki, z
ktérych na szczegdlng uwage zastuguje publikacja danych nt. zamoéwien na dobra trwate. Prognozujemy, iz
okazg sie one istotnie wyzsze od oczekiwan, co moze oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego.
Poniedziatkowy odczyt indeksu Ifo oraz publikacja wstepnej inflacji w strefie euro i Niemczech nie spotkajg
sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcja rynku.

v’ Czy padng nowe rekordy na polskim rynku dtugu?

W ubieglym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
2,313 (spadek o 1pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,679 (spadek o
16pb), a obligacji 10-letnich do

Rentownosci polskich obligacji

31 1 poziomu 3,160 (spadek o 5pb).
2,7 1 Przez caly ubiegty tydzien mieliémy
2,3 . : : .

j ' " ] do czynienia ze wzrostem cen
paz 13 grul3 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14

— J-letnie 5_letnie 10-letnie polskich obligacji, wspieranym m. in.
przez gotebie wypowiedzi cztonkéw
RPP (patrz powyzej). We wtorek rentownosci 5-letnich benchmarkowych obligacji osiggnety najnizszy
poziom zamkniecia w historii, a obligacji 10-letnich zblizyty sie do swojego historycznego minimum z maja
2013 r. Krajowe dane nt. zatrudnienia i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw nie spotkaty sie ze
znaczacg reakcjg rynku. W srode polskie obligacje zaczety lekko traci¢ na wartosci, jednakze po czwartkowej
publikacji stabszych od oczekiwan indekséw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek doszto do
spadku rentownosci na catej dtugosci krzywej. Wtedy tez rentownosci 2-letnich benchmarkowych obligacji
osiggnety najnizszy poziom zamkniecia w historii. Srodowe dane nt. krajowej produkcji przemystowej byty
neutralne dla rynku. W pigtek ceny obligacji na krétkim korncu krzywej rosty, z kolei w przypadku papieréw

o dtuzszych terminach zapadalnosci mieliSmy do czynienia z ich spadkiem.

W tym tygodniu w centrum uwagi na polskim rynku dtugu bedzie wtorkowa publikacja danych nt. krajowej
sprzedazy detalicznej. W przypadku realizacji naszej prognozy, nizszej od konsensusu rynkowego,
oczekujemy spadku rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej. Dane nt. polskiego PKB w
naszej ocenie nie powinny spotkaé sie ze znaczgca reakcjg rynku. Na uwage zastugiwaé beda takze liczne
odczyty z amerykanskiej gospodarki, w szczegdlnosci dane nt. zamdwien na dobra trwate, ktére moga
oddziatywaé w kierunku spadku cen polskich obligacji. Pozostate publikacje zagraniczne nie spotkajg sie w
naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik wrz 13 | paz 13 gru 13 | sty 14 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 2,50
Kurs EURPLN* 425 427 @ 4,22 418 420 415 425 416 4,17 420 414 416 4,18 4,18
Kurs USDPLN* 3,19 323 312 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,16
Kurs CHFPLN* 3,45 3,47 345 340 341 3,38 3,47 3,43 3,42 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 1,3 1,4 11 1,0 0,4 0,9 1.1 0,8 0,8 1,0 0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 6.4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 42 53 55 54 45 1,7 23
Inflacja PPI (r/r, %) -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,7 -2,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 43 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 3,4 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 12,0 118
Saldo ROB (mIn EUR) -566  -618  -907 -6 -911  -497 -873  -508 615 941 124 -391
Eksport (r/r, %, EUR) 74 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,5 58 10,9 6,7 115 73
Import (r/r, % EUR) 31 -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 73 3,1 6,2 11,6 9,6

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln
2015
o | o | o | o | o ]| o | 03 | 04 |
1,6 3,5 3,8

PKB (%, r/r) 34 3,2 3,6 3,7 3,5 3,8 3,9 4,2

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
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 17 1,8 1,7 1,8 2,2 2,1 2,2 2,0 0,5 1,7 2,1
g § % Inwestycje (pp.) 1,2 1,2 1,3 2,3 1,0 1,5 1,5 2,3 0,0 1,6 1,6
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*** -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 3,5 4,0 4,0 4,1 3,4 4,0 3,9
Inflacja CPI (%9* 0,6 0,3 0,4 0,1 0,8 1,1 1,3 1,4 0,9 0,1 1,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA s POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 25.08.2014r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Sierpien 108,0 107,5 107,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Lipiec 406 426 430
Wtorek 26.08.2014r.
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Lipiec 1,2 0,8 2,1
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Lipiec 12,0 11,8 11,8
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Lipiec 1,7 11,6 5,0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Czerwiec -0,3 0,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Sierpien 7,0 6,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Sierpien 90,9 89,5 89,0
Czwartek 28.08.2014r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Lipiec 15 14 15
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Sierpien 0,20 0,10
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) Il kw. 4,0 3,9 4,0
Piatek 29.08.2014r.

10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 3,2 3,2 3,2
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Sierpien 0,4 0,4 0,3
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Lipiec 115 11,5
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Lipiec 0,2

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Sierpien 52,6 56,0
15:55 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Sierpien 79,2 81,2 80,2

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

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