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Czy nowy rzad rozluzni polityke fiskalng ?

W tym tygodniu

¢ Najwazniejszymi wydarzeniami tego tygodnia bedg publikacje krajowych danych o

sierpniowej inflacji (dzisiaj) i produkcji przemystowej (w $rode). Oczekujemy, ze roczna
dynamika cen spadta do -0,3% r/r wobec -0,2% w lipcu. W kierunku zmniejszenia inflacji
oddziatywat spadek dynamik cen zywnosci i paliw, ktéry skompensowat wzrost inflacji bazowej
(0,5% r/r wobec 0,4% w lipcu). Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej spadta do
0,3% r/r wobec 2,3% w lipcu ze wzgledu na oddziatywanie niekorzystnego efektu
statystycznego zwigzanego z rdznicg liczby dni roboczych. Wsparcie dla naszego scenariusza
spowolnienia produkcji przemystowej stanowi réwniez spadek wskaznika koniunktury w
przetwérstwie (PMI). W przypadku realizacji naszej prognozy spadku inflacji i znacznego
spowolnienia produkcji przemystowej, oczekiwania rynkéw na silniejsze ztagodzenie polityki
pienieznej przez RPP mogg sie nasili¢, co bedzie oddziatywato w kierunku ostabienia ztotego i
wzrostu cen polskich obligacji.

W srode odbedzie sie posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze cztonkowie FED ograniczg program
QE3 o kolejne 10 mid USD do 15 mld USD. Przewidujemy, ze na posiedzeniu w pazdzierniku
Rezerwa Federalna zakoniczy program skupu aktywow. Oczekujemy, iz w komunikacie FED
zrezygnuje z obecnej formy forward guidance, zgodnie z ktdrym stopy procentowe pozostang
na niezmienionym poziomie jeszcze przez dtugi czas po zakonczeniu programu QE3. W jego
miejsce zostanie wprowadzone nowe sformutowanie modwigce, ze ewentualne zmiany w
polityce pienieznej bedy uzaleznione od szybkosci powrotu gospodarki USA do réwnowagi
makroekonomicznej. Naszym zdaniem pierwsza podwyzka stép procentowych w USA nastgpi
na przetomie Il i Il kw. 2015 r. Na srodowym posiedzeniu zostanie zaprezentowana réwniez
najnowsza projekcja makroekonomiczna, ktéra najprawdopodobniej nie bedzie znaczaco
réznita sie od tej przedstawionej w czerwcu. Prognozowana przez nas zmiana postaci forward
guidance moze nasili¢ oczekiwania rynkéow na wczesniejsze podwyzki stép procentowych przez
FED i tym samym bedzie oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci
polskich obligacji na dtugim korcu krzywej.

W tym tygodniu poznamy réwniez istotne dane z amerykarnskiej gospodarki. Oczekujemy, ze
produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 0,3% m/m wobec 0,4% w lipcu. Wsparciem dla
naszej prognozy spowolnienia produkcji jest stagnacja wzrostu zatrudnienia w przetwdrstwie w
sierpniu. Ponadto dane wskazg na stabilizacje sytuacji na rynku nieruchomosci. Zaobserwujemy
bowiem nieznaczny spadek liczby rozpoczetych budéw doméw do 1055 tys. z 1093 tys. w lipcu
oraz zmniejszenie liczby pozwolen na budowe do 1049 tys. z 1057 tys. Zza oceanu naptyng
rowniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy, ze wskaznik Philadelphia FED spadt we
wrzesniu do 25,0 pkt. wobec 28,0 pkt. w sierpniu, z kolei indeks NY Empire State wzrdst do 17,0
pkt. z 14,69 pkt. w sierpniu. W sumie dane zasygnalizujg kontynuacje ozywienia w USA.
Relatywnie dobre odczyty z USA pozostang jednak w cieniu Srodowego posiedzenia FOMC i nie
spotkaja sie naszym zdaniem ze znaczgcg reakcjg rynkow.

Na czwartek zaplanowane jest udostepnienie pierwszej transzy finansowania w ramach
programu TLTRO. Oczekujemy, ze popyt na dodatkowg ptynnosc ze strony bankéw uksztattuje
sie na poziomie zblizonym do 100 mld EUR. Ostatnie wypowiedzi Prezesa EBC M. Draghiego
sygnalizujace, iz stopy procentowe w strefie euro nie zostang juz bardziej obnizone beda
oddziatywaty w kierunku wzrostu popytu na srodki programu TLTRO (oprocentowanie pozyczek
uzaleznione jest bezposrednio od wysokosci gtowne] stopy dla operacji refinansujgcych banku
centralnego). W przypadku zgtoszenia wysokiego zapotrzebowania na ptynnos¢ przez banki,
oczekiwania rynkéw dotyczgce koniecznosci uruchomienia przez EBC programu QE3 w
przysztosci mogg sie ostabi¢, co bedzie oddziatywa¢ w kierunku deprecjacji ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji.
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¢ W czwartek odbedzie sie referendum nt. niepodlegtosci w Szkocji. Przeprowadzone w ciggu
kilku ostatnich miesiecy sondaze wskazujg na rosngcy odsetek Szkotéw opowiadajacych sie za
opuszczeniem Wielkiej Brytanii przez Szkocje, jednakze zdania respondentéw sg wcigz bardzo
podzielone. W przypadku przegtosowania niepodlegtoéci mozemy mie¢ do czynienia z
ostabieniem funta.

¢ We wtorek opublikowany zostanie wrzesniowy odczyt wskaznika ZEW obrazujacego nastroje
wsrod analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Oczekujemy, ze zasygnalizuje on pogorszenie koniunktury, obnizajac sie do 0,0 pkt.
wobec 8,6 pkt. w sierpniu. W przypadku realizacji naszej prognozy nizszej od konsensusu
rynkowego, publikacja wskaznika moze oddziatywa¢ w kierunku umocnienia polskiej waluty i
spadku rentownosci obligacji.

# We wtorek opublikowane zostang sierpniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze roczna dynamika
zatrudnienia nie zmienita sie w stosunku do lipca i wyniosta 0,8%. Z kolei przecietne
wynagrodzenie wzrosto w sierpniu o 3,6% r/r wobec 3,5%. Dane zasygnalizuja kontynuacje
trendu wzrostowego dla zatrudnienia. W kierunku nieznacznego przyspieszenia wzrostu ptac
oddziatywat efekt niskiej bazy sprzed roku. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach
w sektorze przedsiebiorstw, chod istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il
kw., bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ Dzi§ poznamy réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lipcu. Oczekujemy
zmniejszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych (-207 min EUR wobec -391 min EUR w
czerwcu), bedacego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda transferéw z Unig Europejska.
Ponadto, ubiegtotygodniowe dane GUS o obrotach handlu zagranicznego wskazaty na
przyspieszenie wzrostu eksportu przy jednoczesnym spowolnieniu importu. Naszym zdaniem
dzisiejsze dane o bilansie handlowym bedg neutralne dla ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

« Dynamika sprzedazy detalicznej w USA zwiekszyta sie do 0,6% m/m w sierpniu wobec 0,3% w
lipcu. Po wytaczeniu sprzedazy w branzy motoryzacyjnej wzrosta ona o 0,5% m/m wobec 0,3%
w lipcu. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takze wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry wzrdst do 84,6 pkt. we wrzesniu wobec 82,5 pkt. w sierpniu, ksztattujac sie tym
samym na najwyzszym poziomie od lipca 2013 r. Wskazuje on na silng poprawe nastrojow
gospodarstw domowych, widoczng szczegdlnie w lepszej ocenie przysztych perspektyw
gospodarczych. Dobre dane z USA stanowig wsparcie dla zakoriczenia programu QE3 w
pazdzierniku br. i mogg nasili¢ oczekiwania inwestoréw na bardziej jastrzebi wydiwiek
komunikatu po sSrodowym posiedzeniu FOMC.

¢ Produkcja przemystowa w strefie euro zwiekszyta sie w lipcu o 1,0% m/m wobec spadku o
0,3% w czerwcu. Gtownym zrédtem jej wzrostu byty Niemcy (1,9% m/m). Pomimo dobrego
odczytu produkcji przemystowej w lipcu, sierpniowe wyniki badan koniunktury (PMI) wcigz
sygnalizujg ryzyko dla naszej prognozy przyspieszenia wzrostu gospodarczego w strefie euro
(0,4% kw/kw w Il kw. wobec 0,0% w Il kw.).

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z Chin. Dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta
sie w sierpniu do 11,9% r/r wobec 12,2% w lipcu, produkcji przemystowej do 6,9% wobec 9,0%,
z kolei inwestycji w aglomeracjach miejskich z 17,0% do 16,5%. W potaczeniu z sierpniowymi
wskaznikami PMI dla chinskiego przetwdrstwa oraz danymi nt. bilansu handlowego (por.
MAKROmapa z 08.09.2014) odczyty te stanowig wsparcie dla naszej prognozy mdwiacej, ze
wzrost gospodarczy w 2014 r. wyniesie 7,4% wobec 7,7% w 2013 r. Osiggniecie takiego tempa
wzrostu PKB wymagatoby jednak uruchomienia przez rzad kolejnego pakietu stymulujgcego
popyt wewnetrzny.
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# Unia Europejska i USA zaostrzyly sankcje wobec Rosji. Sankcje UE ograniczajg dostep pieciu
gtéwnym rosyjskim bankom, trzem firmom naftowym oraz trzem firmom zbrojeniowym do
unijnych rynkéw kapitatowych. Dodatkowo wprowadzono embargo na dostarczanie débr
podwdjnego zastosowania (dobra mogace by¢ uiyte w sferze wojskowej, jak i cywilnej)
dziewieciu rosyjskim firmom z pogranicza sektora zbrojeniowego oraz wzmocniono embargo
na zaopatrywanie w technologie rosyjskich firm wydobywczych. Ponadto kolejne 24 osoby
objete zostaty zakazem wjazdu do UE. Z kolei amerykanskie sankcje zostaty wymierzone w
sze$¢ rosyjskich bankow, w tym najwiekszy rosyjski bank Sbierbank i Gazprombank, oraz spétki
naftowe Gazprom, Gazprom Nieft, tukoil i Rosnieft, na ktére natozono ograniczenia dotyczace
importu i eksportu. Rosja poinformowata, ze w odpowiedzi podejmie adekwatne kroki,
wspotmierne do dziatan UE i USA. Rzecznik MSZ powiedziat, ze Rosja moze zakazaé importu
uzywanych samochoddéw z UE. Rosyjskie sankcje odwetowe bedg oddziatywaty w kierunku
wolniejszego wzrostu PKB w Unii Europejskiej, w tym Polsce, co stanowi zatem ryzyko dla
naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce w br. (3,5%) i w 2015 r. (3,8%).

¢ W ubieglym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. E. Chojna-
Duch przedstawita stanowisko, zgodnie z ktérym ewentualna decyzja RPP o zaostrzeniu polityki
monetarnej jest juz spdziniona, dlatego w pazdzierniku nalezy dokonaé obnizki stép
procentowych o 50 pb, a z dalszymi dziataniami powstrzymaé sie do wynikéw listopadowej
projekcji NBP. Gotebio wypowiedziat sie takze J. Osiatyriski méwiac, iz RPP powinna obnizy¢
stopy procentowe w pazdzierniku, gdyz tagodzenie polityki monetarnej przez EBC ostabito
konkurencyjno$¢ polskiego eksportu. Dodat takie, iz jest zwolennikiem bardziej
zdecydowanego ciecia stop procentowych w pazdzierniku, tak by polityka monetarna zostata
ztagodzona maksymalnie w dwdch ruchach. Pomimo bardzo gotebich wypowiedzi cztonkéw
Rady, podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym RPP w paZdzierniku obnizy stopy
procentowe o 25 pb. Ewentualng kolejng obnizke o 25 pb w listopadzie uwazamy - w swietle
powyzszych wypowiedzi - za coraz bardziej prawdopodobna.

¢ Premier D. Tusk podat sie do dymisji, co zwigzane byto z jego wyborem na Przewodniczacego
Rady Europejskiej. Prezydent B. Komorowski przyjat dymisje D. Tuska i dzi$ powierzy E. Kopacz,
dotychczasowemu Marszatkowi Sejmu, misje formowania nowego rzadu. Oczekujemy, iz
decyzja ta nie oznacza istotnych zmian w skfadzie personalnym w Radzie Ministréw. Zmiana
nastgpi jednak na stanowisku Ministerstwa Infrastruktury i Rozwoju, co spowodowane jest
wyborem E. Bierlkowskiej na urzad Komisarza Komisji Europejskiej ds. rynku wewnetrznego i
ustug, przemystu, przedsiebiorczosci oraz matych i srednich przedsiebiorstw. Co wiecej projekt
budzetu na 2015 r. zostat juz przygotowany, wiec reorganizacja rzadu nie bedzie miata
istotnego wptywu na przysztoroczng polityke fiskalng. W zwigzku z powyzszym uwazamy, ze
ryzyko polityczne zwigzane ze zmianami w rzadzie jest niskie.
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Trzeciego wrzesnia rzad przyjat projekt
budzetu na 2015 r. W naszej ocenie projekt ten
oparty zostat na realistycznych zatozeniach dot.

Stopa bezrobocia na koniec roku (%)

Zrédto: Projekt ustawy budzetowej na 2015r.
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Spozycie (%, r/r) 1,2 2,6 2,8 krajowego (z 3,5% w br. do 3,8% w 2015 r.),

prywatne (%, r/r) 0,8 2,5 3,2 ktore bedzie wynikiem wyzszej dynamiki
publiczne (%, r/r) 2,8 2,8 2,2 inwestycji ogétem oraz konsumpgji.
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Przecietne wynagrodzenie brutto w GN (%, r/r) 3,4 4,0 4,3 wzrost inwestycji prywatnych. Czynnikami
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wspierajgcymi wzrost popytu inwestycyjnego
sektora prywatnego pozostang: utrzymujgca sie
konkurencyjnos¢ kosztowa polskich przedsiebiorstw wzgledem zagranicznych partneréw handlowych,
spadek kosztu kapitatu zwigzany z redukcjg stop procentowych (projekt zaktada obnizke stép procentowych
przez RPP o tacznie 50 pb w br.) oraz uruchomiony przez rzad program Inwestycje Polskie, w tym
portfelowa linia gwarancyjna ,de minimis”. Prezentowany scenariusz wzrostu gospodarczego zakfada, ze w
latach 2014-2015 udziat inwestycji publicznych w PKB ustabilizuje sie na poziomie 3,8%, tym samym ich
wktad do wzrostu PKB bedzie dodatni, na poziomie $rednio 0,1 pkt. proc. wobec -0,8 pkt. proc. Srednio w
latach 2012-2013.

W przypadku spozycia prywatnego rzad zatozyt, ze w 2015 r. realny wzrost tej kategorii ekonomicznej
wyniesie 3,0% wobec 2,5% w br. Wzrost realnej dynamiki spozycia prywatnego zwigzany jest z
obserwowang poprawag sytuacji na rynku pracy. Wsparciem popytu konsumpcyjnego sektora prywatnego w
najblizszym okresie bedg tez relatywnie niska inflacja oraz zapowiedziane przez premiera zmiany zasad
waloryzacji emerytur i rent oraz zwiekszenie kwot ulgi na wychowanie dzieci.

Z kolei zmniejszeniu ulegnie wktad spozycia publicznego oraz eksportu netto do wzrostu PKB. Wolniejszy
wzrost spozycia publicznego wynika z realizowanego planu konsolidacji finanséw publicznych. Dziatania z
nim zwigzane skupiajg sie zaréwno na czesci spozycia publicznego zwigzanej z funduszem wynagrodzen
sektora rzgdowego, jak rowniez na czesci wynikajacej ze zuzycia posredniego. Ponadto, w wyniku szybszego
wzrostu popytu krajowego nastgpi przyspieszenie importu, co przy stabilizacji dynamiki eksportu w latach
2014-2015 na poziomie 5,4% r/r oznacza, ze wktad eksportu netto do PKB zmniejszy sie z -0,2 pkt. proc. w
br. do -0,4 pkt. proc. w 2015 .

Wobec postepujgcego ozywienia aktywnosci gospodarczej, w zatozeniach do budzetu przewidywany jest
stopniowy wzrost inflacji w 2015 r., cho¢ w warunkach utrzymujacej sie ujemnej luki produktowej presja
inflacyjna powinna by¢ nadal niska. Tym samym przy zatozeniu braku szokéw podazowych na rynkach
Swiatowych i na rynku krajowym oraz stabilizacji cen surowcéw, srednioroczny wzrost cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w 2015 r. prognozowany jest na 1,2%.

Zatozenia przyjete na potrzeby budzetu dotyczace dynamik PKB i jego sktadowych oraz inflacji nie odbiegajg
znaczyco od sciezek zatozonych w naszej prognozie kwartalnej. Tym samym uwazamy, Ze zatozenia przyjete
przez rzad sg realistyczne i prawdopodobienstwo realizacji budzetu oceniamy jako wysokie.
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W projekcie ustawy budzetowej na 2015 r. w zakresie srodkéw krajowych zaplanowano dochody budzetu
panstwa na kwote 297,3 mld zt, a wydatki budzetu panstwa na kwote 343,3 mld zt. Tym samym deficyt
budzetu panstwa ma nie przekroczy¢ kwoty 46,1 mld zt. Zgodnie z wypowiedzia M. Szczurka, wg.
metodologii unijnej ESA 2010 wyniesie on 2,7% PKB, a wiec bedzie nizszy niz zatozony przez Komisje
Europejska poziom 2,8%. Pozwoli to na zamkniecie procedury nadmiernego deficytu w stosunku do Polski
(zostata ona zawieszona w czerwcu br.). Rzad przewiduje, iz dochody w 2014 r. zostang zrealizowane w
kwocie o okoto 8,4 mld zt wiekszej od zaplanowanej w ustawie budzetowej, co przy szacowanych
wydatkach budzetu nizszych o 5,1 mld zt wptynie na uksztattowanie sie deficytu budzetu panstwa na
poziomie ok. 34 mld zt. Zatem planowane wydatki w 2015 r. bedg wyzsze o ok. 23,1 mld zt w poréwnaniu
do br., a deficyt w 2015 r. wzrosnie o ok. 12,1 mld zt.

Ponadto w budzecie na 2015 r. zaplanowano deficyt budzetu srodkéw europejskich w wysokosci 3,4 mid zt
oraz pozostate potrzeby pozyczkowe netto w kwocie 4,5 mld zt. W rezultacie planowane w 2015 r. potrzeby
pozyczkowe netto ksztattujg sie na poziomie 54,0 mld zt wobec 47,4 mld zt w 2014 r. (zgodnie z
przewidywanym wykonaniem), a planowany poziom potrzeb pozyczkowych brutto (suma potrzeb netto
oraz przypadajgcego do wykupu dtugu) wynosi 154,8 mld zt wobec 126,8 min zt w 2014 r. Pomimo
oczekiwanego przez nas zaostrzenia polityki pienieznej przez FED, w warunkach luznej polityki EBC i przy
prawdopodobnym prefinansowaniu potrzeb pozyczkowych na 2015 r. juz w biezgcym roku, wzrost potrzeb
pozyczkowych nie powinien przyczynic¢ sie do znacznego wzrostu rentownosci polskich obligacji w przysztym
roku.

Najwazniejsze zmiany wydatkéw w projekcie budzetu na 2015 r. w stosunku do 2014 r.

Rozluznienie/
zaciesnienie | Jako % PKB
strukturalne |potencjalnego

Wzrost w 2015 r.
w stosunku do
2014 r. (W %)

(mid zi)
Obrona narodowa ( z pominieciem raty za samoloty F-16) 6,12 0,24 0,01
Infrastruktura kolejowa 98,01 0,78 0,04
Wynagrodzenia w szkolnictwie wyzszym 9,14 0,46 0,03
Nauka 6,52 0,07 0,004
Kultura i ochrona dziedzictwa naukowgo 14,51 0,17 0,01
Ulga prorodzinna - 1,20 0,07
Wyisza waloryzacja emerytur - 1,70 0,10
Wynagrodzenia w sektorze budzetowym 1,20 -1,09 -0,06
Wynagrodzenia w szkolnictwie (poza wyzszym) 2,22 -1,14 -0,06
Szpitale kliniczne -24,13 -0,16 -0,01
Agencja Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa -40,08 -1,07 -0,06

Zrédto: Projekt ustawy budzetowej na 2015 r., Credit Agricole

Przeprowadzilismy uproszczong analize wzrostu wydatkéw budzetu pod wzgledem oceny stopnia
rozluznienia polityki fiskalnej. W tym celu porédwnalismy projekty wydatkéw w budzetach na lata 2014 i
2015 (nie posiadamy danych o wykonaniu budzetu za br., wiec ostateczne zmiany wydatkéw mogg réznic
sie od naszych szacunkdéw). Na potrzeby naszej analizy przyjelismy, ze przez rozluznienie polityki fiskalnej
rozumiemy wzgledny szybszy wzrost wydatkéw od nominalnego wzrostu PKB potencjalnego, ktéry na
podstawie zatozen budzetowych mozna szacowaé na poziomie 5,1% w 2015 r. Plan budzetu zaktada zatem
rozluznienie strukturalne polityki fiskalnej m.in. w postaci wyzszych wydatkéw na obrone narodowg, z
pominieciem raty za samoloty F-16 (0,24 mld zt), inwestycji w infrastrukture kolejowa (0,78 mid zi),
podwyzki wynagrodzen w szkolnictwie wyzszym (0,46 mld zt), inwestycji w dziatalno$¢ naukowo-badawczg
(0,07 mld zt) oraz wyzszych wydatkéw w dziale ,Kultura i ochrona dziedzictwa naukowego” (0,17 mid zt).
Dodatkowymi impulsami oddziatujgcymi w kierunku zwiekszonego popytu krajowego bedzie wprowadzenie
wyzszych ulg na dzieci (1,2 mld zt) oraz korzystniejsza waloryzacja rent i emerytur (1,7 mld zt). Z kolei
zamrozenie wynagrodzen w sektorze budzietowym i szkolnictwie (poza wyiszym) oznacza de facto

5
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strukturalne zaciesnienie fiskalne (tgcznie o 2,2 mld zt). Ciecia wydatkéw zostaty odnotowane réwniez w
przypadku dziatalnosci Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa (strukturalne zacies$nienie w
wysokosci 1,07 mld zt) oraz wydatkéw na szpitale kliniczne (0,16 mld zt).

W sumie plan budzetu na 2015 r. przewiduje rozluznienie strukturalne polityki fiskalnej o 0,07% PKB. W
warunkach do$¢ prawdopodobnego zaostrzenia polityki fiskalnej na poziomie jednostek samorzadu
terytorialnego, niekorzystny wptyw rosyjskiego embarga na wzrost gospodarczy w 2015 r. (0,1% PKB) nie
zostanie w petni zrekompensowany przez wzrost wydatkéw sektora publicznego.

v’ Bogaty kalendarz makroekonomiczny podwyiszy zmiennos¢ ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

427 - Kursy walut 140 wzrost do 4,2030 (ostabienie
424 - | 133 ztotego o 0,6%). W ubiegtym
tygodniu z uwagi na ubogi

4211 " 135 \alendarz makroekonomiczny kurs
4,18 1 - 134 ziotego ksztattowany byt przez
4,15 - - 1,32 nastroje na rynkach globalnych i
412 - | 130 Zmiany w Swiatowe] awersji do
409 . . . . . | ryzyka. Do wtorku mielismy do
w13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 w214 czynienia z jego stabilizacjg, kiedy
EURPLN — EURUSD to ztoty ostabit sie wraz z innymi

walutami regionu. Byta to reakcja
na opublikowane w poniedziatek badania ekonomistéw San Francisco FED pokazujgce, ze inwestorzy
spodziewajg sie nizszej sciezki stép procentowych niz cztonkowie Rezerwy Federalnej. W srode doszto do
lekkiego umocnienia ztotego do poziomu 4,19 za euro, wokdt ktdrego ksztattowat sie on do pigtku.
Pigtkowe dane nt. sprzedazy detalicznej w USA, indeksu Uniwersytetu Michigan oddziatywaty natomiast w
kierunku spadku wartosci polskiej waluty.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniami dla ksztattowania sie kursu polskiej waluty bedzie publikacja
krajowych danych nt. inflacji oraz produkcji przemystowej. W przypadku realizacji naszej prognozy
oczekujemy ostabienia ztotego. Pozostate krajowe dane (bilans ptatniczy, wynagrodzenia i zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw) nie spotkaja sie w naszej ocenie ze znaczaca reakcjg rynku. Wazny wydarzeniem
bedzie takze Srodowe posiedzenie FOMC, ktdre moze przyczyni¢ sie do wzrostu zmiennosci na rynkach. W
przypadku prognozowanej przez nas zmiany forward guidance oczekujemy osfabienia polskiej waluty. W
tym tygodniu naptyng takze liczne relatywnie dobre dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki
(produkcja przemystowa, rynek nieruchomosci), ktére w naszej ocenie zostang zdominowane przez
posiedzenie FOMC i dlatego tez nie spotkajg sie ze znaczacag reakcjg rynku. We wtorek opublikowany
zostanie takze indeks ZEW, ktory w przypadku realizacji naszej prognozy moze spowodowaé umochienie
polskiej waluty. W czwartek bedzie miato miejsce uruchomienie pierwszej transzy programu TLTRO.
Prognozujemy, iz w przypadku wysokiego popytu inwestoréw na finansowanie moze dojs¢ do ostabienia
zfotego.
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4,8 -
4,4 -
4,0 -
3,6 -
3,2 -
2,8 -
2,4 -

> Krajowe dane w centrum uwagi rynku

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyly sie do poziomu
2,063 (spadek o 4pb), obligacji 5-
letnich wzrosty do poziomu 2,525
(wzrost o 13pb), a obligacji 10-
letnich wzrosty do poziomu 3,232
(wzrost o 29pb). W poniedziatek

Rentownosci polskich obligacji

2,0
wrz 13

mieliSmy do czynienia ze spadkiem
rentownosci polskich obligacji na
catej dtugosci krzywej dochodowosci,
w kierunku ktérego oddziatywaty m.in. gotebie wypowiedzi E. Chojny-Duch. We wtorek ceny polskich
obligacji spadaty w $lad za wzrostem rentownosci obligacji amerykanskich. Ponadto czes¢ inwestoréw
realizowata zyski. Spadek cen polskich obligacji utrzymat sie do konca tygodnia. Zostat on dodatkowo
pogtebiony przez dobre odczyty z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna, indeks Uniwersytetu
Michigan), ktory zwiekszyt oczekiwania inwestoréw co do szybszego rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki
monetarnej przez FED.

lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu najwazniejszymi wydarzeniami dla polskiego rynku dfugu beda publikacje danych o
krajowej inflacji oraz produkcji przemystowej. Oczekujemy, iz w przypadku realizacji naszej prognozy moga
one oddziatywac w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji szczegdélnie na krétkim kornicu krzywej.
Pozostate krajowe dane (bilans ptatniczy, wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw) bedg w
naszej ocenie neutralne dla rynku dtugu. W centrum uwagi inwestorow bedzie takze srodowe posiedzenie
FOMC, na ktérym naszym zdaniem zmieniona zostanie dotychczasowa forma forward guidance, co moze
oddziatywaé w kierunku wzrostu oczekiwan inwestorow na szybsze rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki
monetarnej w USA i tym samym doprowadzi¢ do spadku cen polskiego dtugu, szczegdlnie w przypadku
papieréw o dtuzszych terminach zapadalnosci. Waznym wydarzeniem bedzie takze uruchomienie pierwszej
transzy programu TLTRO. W przypadku wysokiego popytu inwestorow na finansowanie moze nastgpoc
wzrost rentownosci polskich obligacji. W kierunku spadku rentownosci moze natomiast oddziatywad
publikacja indeksu ZEW, ktéry naszym zdaniem okaze sie nizszy od oczekiwan rynku.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

miesiecznym

Wskaznik sie 13 (wrz 13 | paz 13 | lis 13 | gru 13 | sty 14 | lut 14 |mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14 | i sie 14 (wrz 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* 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,18 4,21 4,20
Kurs USDPLN* 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,24
Kurs CHFPLN* 3,47 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44 3,39 3,42 3,43 3,49 3,47
Inflacja CPI (r/r, %) 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 1.4 1,3 1.4 1,1 1,0 0,4 0,9 11 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 4.5 1,8 2,3 0,3
Inflacja PPI (r/r, %) -1,1 -1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,0 -1,7

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,3 -0,2 01 03 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 08 0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 13,9 135 13,0 125 12,0 11,9 11,8
Saldo ROB (mIn EUR) -618  -907 -6 -911  -497 -873  -508 615 941 124 -391  -207
Eksport (r/r, %, EUR) 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,5 58 10,9 6,7 115 73 8,3
Import (r/r, % EUR) -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 73 31 6,2 11,6 9,6 6,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

__-
m--------

PKB (%, r/r) 3,6 3,7 BiD) 3,8 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 2,6 2,8 2,8 3,4 3,3 3,5 3,7 3,8 0,8 2,9 3,6
Inwestycje (%, r/r) 10,7 8,4 8,6 8,7 8,2 8,8 8,1 8,5 -0,2 8,9 8,4
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 5,9 6,0 8,0 8,7 7,8 6,7 6,7 4,6 6,9 7,2
Import (ceny state, %, rir) 6,9 9,8 9,5 9,8 10,3 9,3 9,0 8,8 1,2 9,0 9,2
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 17 17 1,7 1,8 2,2 2,1 2,2 2,0 0,5 1,7 2,1
§ § g Inwestycje (pp.) 12 14 1,5 2,3 1,0 1,5 1,5 2,3 0,0 1,6 1,6
= > Eksport netto (pp.) 0,5 -1,6 -1,5 0,6 0,5 0,5 0,8 0,8 1,6 -0,8 -0,7
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 (%9** 13,5 12,0 11,6 12,0 12,7 11,5 11,1 11,4 13,4 12,0 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 (%)* 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 2,52 2,45 2,45 2,45 2,62 2,78 2,71 2,45 2,78
Stopa referencyjna NBP (%)** 2,50 2,50 2,50 2,25 2,25 2,25 2,25 2,50 2,50 2,25 2,50
EURPLN** 4,17 4,16 4,20 4,15 4,08 4,03 4,00 3,90 4,15 4,15 3,90
USDPLN** 3,03 3,04 3,24 3,24 3,19 3,17 3,20 3,17 3,02 3,24 3,17

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 15.09.2014r.
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Sierpien -391 -207  -512
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Sierpien -0,2 -0,3 -0,3
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 14,7 17,0 16,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 04 0,3 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Sierpien 79,2 79,2 79,3
Wtorek 16.09.2014r.
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% r/r) Il kw. 15
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Wrzesien 8,6 0,0 4.8
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Sierpien 0,4 0,5 0,4
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien 3,5 3,6 3,8
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Sierpien 0,8 0,8 0,8
Sroda 17.09.2014r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Sierpien 0,3 0,3 0,3
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Sierpien -2,0 -1,7 -1,6
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Sierpien 2,3 0,3 0,7
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Sierpien 0,1 0,0 0,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Sierpien 0,1 0,2 0,2
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Wrzesien 0,25 0,25 0,25
Czwartek 18.09.2014r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) 1 kw. 0,25 0,25 0,25
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Wrzesien
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 315 305
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Sierpien 1093 1055 1040
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Sierpien 1057 1049 1045
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Wrzesien 28,0 25,0 23,0
Piatek 19.09.2014r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Lipiec 13,1

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

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