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Prognozy na lata 2014-2015

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 statystycznego zwigzanego z
niekorzystng rdéznicg liczby dni roboczych nominalna sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o
1,3% r/r wobec 2,1% w lipcu. Niski odczyt sprzedazy detalicznej moze zostac zinterpretowany
przez rynki jako potwierdzenie wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego,
sygnalizowanego m.in. przez opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o produkcji. W efekcie,
po publikacji danych moze doj$é¢ do spadku rentownosci polskich obligacji na krétkim korncu
krzywej i ostabienia ztotego.

¢ We wtorek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnych wrze$niowych
wskaznikow koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy,
ze wstepny odczyt zagregowanego indeksu PMI w strefie euro zwiekszyt sie we wrzesniu do
52,7 pkt. wobec 52,5 pkt. w sierpniu, na co ztozyta sie lekka poprawa nastrojow w Niemczech i
Francji. Na poprawe nastrojéw w Niemczech wskaze réwniez publikacja wrzesniowego indeksu
Ifo (oczekujemy wzrostu do 107,0 pkt. z 106,3 pkt. w sierpniu). W naszej ocenie dane o
wstepnych wskaznikach PMI w najwazniejszych europejskich gospodarkach bedg lekko
negatywne dla ztotego i polskiego dtugu.

¢ W tym tygodniu naptyna réwniez liczne dane z amerykariskiej gospodarki. Oczekujemy, ze
sprzedaz nowych doméw wzrosta 0 2,9% m/m w sierpniu do 424 tys., a sprzedaz domdéw na
rynku wtérnym zwiekszyta sie w sierpniu o 0,6% do 5,18 min. W czwartek poznamy dane o
zamowieniach na dobra trwate w USA, ktére w naszej ocenie silnie spadty o 16,7% m/m w
sierpniu wobec wzrostu o 22,5% w lipcu. Gtédwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
spadku zamoéwien byt efekt wysokiej bazy sprzed miesigca zwigzany z wysokg liczbg zaméwien
w firmie Boeing. W pigtek poznamy takze finalny odczyt amerykarnskiego PKB w Il kw. br.
Oczekujemy, ze zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane w gore z
4,2% do 4,6%. Oczekujemy, na zwiekszenie dynamiki PKB, w stosunku do drugiego szacunku,
wptynat wyzszy wktad konsumpcji. Zza oceanu naptyng réwniez dane dotyczace nastrojow
konsumentdw. Oczekujemy, ze finalny wrzesniowy odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan
zostanie zrewidowany w gére w stosunku do wstepnego szacunku (85,1 pkt. wobec 84,6 pkt.).
Dobre dane z USA beda naszym zdaniem oddziatywac¢ w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji na dtugim koricu krzywej.

¢  We wtorek poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chinskiego przetwérstwa, ktéry w
naszej ocenie zmniejszyt sie we wrzesniu do 50,1 pkt. z 50,2 pkt. w sierpniu. Pogorszenie
nastrojéw przedsiebiorcow bedzie stanowi¢ wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktérym spowolnienie gospodarcze w Chinach przedtuzy sie na lll kw. br. Oczekujemy, iz dane
bedg lekko negatywne dla ztotego.

¢ Zrewidowali$my nasza prognoze tempa wzrostu PKB na 2014 r. i 2015 r. Oczekujemy, ze w
2014 r. Sredniorocznie wyniesie ono 2,8% r/r (3,5% przed rewizjg), a w 2015 r. bedzie réwne
2,9% (poprzednio 3,8%). Prognozowane przez nasz spowolnienie wzrostu gospodarczego w
oraz niska dynamika wzrostu cen (do Ill kw. 2015 r. inflacja pozostanie ponizej dolnej granicy
odchylen od celu NBP) bedg argumentem za silniejszym niz dotychczas oczekiwaliSmy
ztagodzeniem polityki pienieznej przez RPP. Uwazamy, ze RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb
w pazdzierniku br., a w tgczna obnizka stép w IV kw. wyniesie 75 pb.
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W zesztym tygodniu

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu cztonkowie FED ograniczyli program QE3 o kolejne 10
mlid USD do 15 mld USD. Utrzymane zostata takze dotychczasowa forma forward guidance,
zgodnie z ktdrg stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie jeszcze przez dtugi
czas po zakonczeniu programu QE3, a decyzja o ich ewentualnym podniesieniu zaleze¢ bedzie
od zestawu jakosciowych wskaznikdw opisujgcych sytuacje na rynku pracy, presje inflacyjng i
oczekiwania inflacyjne, a takze sytuacje na rynkach finansowych. Opublikowane zostaty takze
najnowsze projekcje cztonkéw FOMC. Wynika z nich, ze wiekszos$¢ cztonkow (14/17) oczekuje,
iz stopy procentowe zostang podniesione w 2015 r. Mediana oczekiwanej wysokosci stép
procentowych na koniec 2015 r. zwiekszyta sie do 1,375% wobec 1,125% w czerwcowej
projekcji, na koniec 2016 r. do 2,875% wobec 2,5% w czerwcowej projekcji, podczas gdy
oczekiwania co do wysokosci stép na koniec 2017 r. nie zmienity sie i wynoszg 3,75%.
Oczekiwana sciezka inflacji nie ulegta istotnej zmianie w stosunku do czerwcowej projekcji.
Prognozy tempa wzrostu PKB i stopy bezrobocia zostaty natomiast nieznacznie obnizone.
Komunikat po posiedzeniu oraz wrzesniowe projekcje FED nie zmieniajg naszego scenariusza,
zgodnie z ktédrym na posiedzeniu w pazdzierniku Rezerwa Federalna zakoriczy program skupu
aktywéw oraz wprowadzi zmiany w forward guidance, a pierwsza podwyzka stép
procentowych w USA nastgpi na przetomie Il'i lll kw. 2015 r.

¢ W ubiegtym tygodniu naptynely liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa spadta w sierpniu o 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,2% w lipcu. W ubiegtym
tygodniu opublikowano takze dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Liczba pozwolen na
budowe zmniejszyta sie w sierpniu do 998 tys. wobec 1057 tys. a liczba rozpoczetych buddéw
domoéw spadta do 956 tys. wobec 1117 tys. Dane wskazujg zatem, iz pomimo tego, ze w
ostatnich miesigcach mamy do czynienia z ozywieniem na amerykanskim rynku nieruchomosci
jest ono wcigz nieréwne. W ubiegtym tygodniu naptynety takze dane nt. koniunktury. Indeks NY
Empire State wzrdst we wrzesniu do 27,54 pkt. wobec 14,69 pkt. w sierpniu, co jest jego
najwyzszym poziomem od pazdziernika 2009 r. Spadek odnotowat natomiast indeks
Philadelphia FED, ktory zmniejszyt sie z 28,0 pkt. w sierpniu do 22,5 pkt. we wrzesniu.
Ubiegtotygodniowe mieszane dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej oceny
trwatosci ozywienia w USA.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoré6w instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech obnizyt sie we wrzesniu do 6,9 pkt. wobec
8,6 pkt. w sierpniu. Cho¢ zmniejszyt sie on juz 9 miesigc z rzedu tempo jego spadku wyraznie
wyhamowato, wskazujgc na wzgledng stabilizacje nastrojéw, zdominowanych w ostatnim
czasie przez konflikt rosyjsko-ukrainski i zwigzany z nim spadek aktywnosci gospodarczej.
Sygnalizuje to wsparcie dla naszej prognozy umiarkowanego wzrostu niemieckiego PKB w I
kw. (0,2% kw/kw wobec -0,2% w 1l kw.)

¢ W czwartek uruchomiono pierwsza transze finansowania w ramach programu TLTRO
realizowanego przez Europejski Bank Centralny. Popyt na dodatkowg ptynnos¢ ze strony
bankéw uksztattowat sie na poziomie 82,6 mld EUR wobec podazy w wysokosci 400 mld EUR.
Uwazamy, iz stosunkowo niski popyt ze strony bankéw wynikat z tego, iz wiele z nich chce przez
najblizsze miesigce obserwowac funkcjonowanie programu i dopiero w grudniu wiaczy¢ sie do
niego w wiekszym stopniu. Ponadto w kierunku wyzszego popytu na finansowanie w grudniu
oddziatywaé bedzie cheé zrolowania konczgcego sie 3-letniego programu LTRO. Co wiecej
ogtoszone zostang wyniki stress testow, ktére mogg zwiekszy¢é mozliwosci pozyczkowe czesci
bankéw. Dlatego tez oczekujemy, iz w grudniu popyt na finansowanie przekroczy 200 mld EUR.
W przypadku zgtoszenia wysokiego zapotrzebowania na ptynnos$é przez banki w drugiej,
grudniowej transzy oczekiwania rynkow dotyczace koniecznosci uruchomienia przez EBC
programu QE w przysztosci mogg sie ostabié, co bedzie oddziatywa¢ w kierunku ostabienia

ztotego.
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Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zmniejszyta sie w sierpniu o 1,9% r/r wobec
wzrostu o 2,3% w lipcu. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki
produkcji pomiedzy lipcem a sierpniem byta niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych.
Obnizenie dynamiki produkcji wynikato takze ze spadku produkcji w branzach ze znaczacym
udziatem eksportu w przychodach (por. MAKROpuls z 17.09.2014). Stabe dane o produkcji
stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej prognozy wzrostu gospodarczego w Il kw. (2,5%
wobec 3,3% w Il kw.)

Inflacja CPl w Polsce spadta w sierpniu do -0,3% r/r wobec -0,2% w lipcu. Do obnizenia
dynamiki cen przyczynito sie przede wszystkim pogtebienie spadku cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych oraz obnizenie dynamiki cen paliw (por. MAKROpuls z 15.09.2014). Inflacja
bazowa z wytgczeniem cen zywnosci i energii wzrosta do 0,5% r/r z 0,4% w lipcu. Do wzrostu
inflacji bazowej w najwiekszym stopniu przyczynito sie silne zwiekszenie dynamiki cen w
kategorii "tgcznos¢”, co byto efektem wzrostu cen ustug telekomunikacyjnych. Podtrzymujemy
ocene, ze krétkoterminowe perspektywy inflacji, w tym wysokie prawdopodobienstwo, ze
deflacja utrzyma sie do konca roku, sktoniag Rade Polityki Pienieznej do obnizki stép
procentowych o 75 pb do korica br.

W lipcu deficyt na rachunku biezagcym w Polsce byt nizszy niz w czerwcu (-173 min EUR wobec
-391 min EUR w czerwcu). W kierunku zmniejszenia ujemnego salda na rachunku obrotéw
biezgcych oddziatywata przede wszystkim poprawa sald dochodéw (o 195 mIn EUR wieksze niz
w czerwcu) i transferéw biezgcych (o 112 min EUR wieksze niz w czerwcu). Dynamika eksportu
spadta z 7,3% r/r w czerwcu do 6,4% w lipcu, a dynamika importu obnizyta sie z 9,6% r/r do
4,5% w lipcu. Oczekujemy, iz dalsze stopniowe ozywienie popytu krajowego w najblizszych
kwartatach oraz rosyjskie embargo na polska zywnos¢ przyczynig sie do zwiekszenia relacji
deficytu w obrotach biezacych do PKB, jednakze pozostanie ona na relatywnie niskim poziomie,
co bedzie czynnikiem stabilizujgcym kurs ztotego.

Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w Polsce nie zmienita sie w
sierpniu w poréwnaniu z lipcem i wyniosta 3,5% r/r. W kierunku wzrostu dynamiki ptac
oddziatywaty efekty niskiej bazy sprzed roku w gdérnictwie wegla kamiennego oraz zaktadach
wytwarzajacych koks oraz produkty rafinacji ropy naftowej. W przeciwnym kierunku
oddziatywat natomiast efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni
roboczych (por MAKROpuls z 16.09.2014). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
obnizyta sie w sierpniu do 0,7% wobec 0,8% w lipcu. Szacujemy, ze realne tempo wzrostu
funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach
wyniosto w sierpniu 4,6% r/r wobec 4,5% w lipcu i 4,5% w |l kw. Dane te wspierajg nasza
prognoze, zgodnie z ktdrg realna dynamika konsumpcji uksztattuje sie w Ill kw. na takim samym
poziomie jak w Il kw. (2,8% r/r).

W pigtek premier E. Kopacz przedstawita sktad nowego rzadu. Nie wprowadzono w nim
istotnych zmian na stanowiskach kluczowych z punktu widzenia prowadzenia polityki
gospodarczej. Z uwagi na fakt, iz na poczatku wrzesnia przyjeto projekt ustawy budzetowej na
2015 r. (por. MAKROmapa z 15.09.2014), brak zmian na kluczowych stanowiskach oznacza w
naszej ocenie wysokie prawdopodobienstwo kontynuacji dotychczasowej polityki gospodarczej
rzadu D. Tuska, co znajdzie odzwierciedlenie w expose E. Kopacz zaplanowanym na 1
pazdziernika.

W czwartek odbyto sie referendum nt. niepodlegtosci w Szkocji, na ktérym 55,3% Szkotow
opowiedziato sie przeciwko odfgczeniu od Wielkiej Brytanii. Oznacza to stabilizacje sytuacji
politycznej w Wielkiej Brytanii. W reakcji na wynik referendum w pigtek funt umocnit sie 0 0,2%
wobec euro, a w catym tygodniu o 1,3%.
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> 4 Prognozy na lata 2014-2015
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wyniesie ono 2,8% r/r (3,5%
przed rewizjg), a w 2015 r. bedzie réwne 2,9% (poprzednio 3,8%). Obnizenie oczekiwanego przez nas tempa
wzrostu gospodarczego jest przede wszystkim efektem oddziatywania czynnikdw zewnetrznych.
Zmniejszenie popytu zagranicznego wynikajgce z pogorszenia koniunktury w Niemczech, wprowadzonego
przez Rosje embarga na eksport zywnosci oraz przedtuzajgcego sie konfliktu rosyjsko-ukrainskiego bedzie
miato negatywny wptyw na polski eksport.

Uwazamy, ze roczne tempo wzrostu PKB zmniejszyto sie w Il kw. br. do 2,5% z 3,3% w Il kw., co byto w
duzej mierze efektem pogorszenia sytuacji w przemysle i budownictwie. Oczekujemy, ze w IV kw. br. i | kw.
2015 r. roczna dynamika PKB ustabilizuje sie na poziomie 2,2%, co bedzie jednoczesnie dotkiem
spowolnienia gospodarczego w Polsce. W kolejnych kwartatach, wraz z oczekiwang poprawg sytuacji
gospodarczej w Niemczech oraz ozywieniem w budownictwie mieszkaniowym i inwestycjach
infrastrukturalnych tempo wzrostu gospodarczego zwiekszy sie do 3,3% w IV kw. 2015 r. Istotnym
czynnikiem ryzyka dla Sciezki dynamiki PKB pozostaje dalszy rozwdj wydarzen na Ukrainie. W przypadku
wprowadzenia sankcji odwetowych przez Rosje, wzrost PKB w Polsce zostanie dodatkowo ograniczony.

Oczekujemy, ze w 2014 r. Srednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie 0,1% r/r. Prognozujemy, ze we
wrzesniu wskaznik inflacji CPl wyniesie -0,4%, a w kolejnych miesigcach pozostanie on w umiarkowanym
trendzie wzrostowym osiagajac -0,1% w grudniu. Ponadto zrewidowalismy w doét oczekiwang przez nas
Sciezke wzrostu cen w 2015 r. (z 1,2% do 0,9%). Nizsze tempo wzrostu cen jest efektem wprowadzonego
przez Rosje embarga na eksport zywnosci, nizszego popytu krajowego oddziatujgcego w kierunku
wolniejszego wzrostu inflacji bazowej oraz wolniejszego wzrostu cen ropy na Swiatowych rynkach
(oczekujemy, ze w horyzoncie prognozy cena ropy naftowej Brent ustabilizuje sie na poziomie 100$ za
barytke). W Il pot. 2015 r. antyinflacyjny efekt rosyjskiego embarga wygasnie, ponadto w kierunku wzrostu
inflacji bedg oddziatywaty efekty niskiej bazy z 2014 r. oraz ozywienie gospodarcze. Tym samym,
oczekujemy, ze roczne tempo wzrostu cen wzrosnie do 1,6% w IV kw. 2015 r.

Pomimo spowolnienia gospodarczego uwazamy, ze poprawa na rynku pracy bedzie dalej postepowac (choé
w nhieznacznie wolniejszym tempie). Oczekujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego uksztattuje sie na
poziomie o 12,2% na koniec br. i obnizy sie do 11,6% w 2015 r. Pomimo stopniowej poprawy na rynku
pracy, presja na wzrost ptac w warunkach niskiej inflacji pozostanie ograniczona. Oczekujemy, ze tempo
wzrostu pfac w latach 2014-2015 utrzyma sie w granicach 3,6-3,7%. W sumie, nie oczekujemy zatem
spowolnienia konsumpcji prywatnej w catym horyzoncie prognozy.

Prognozowane przez nasz spowolnienie wzrostu gospodarczego w horyzoncie trzech kwartatow oraz niska
inflacja (do Il kw. 2015 r. inflacja pozostanie ponizej dolnej granicy odchylen od celu NBP) beda
argumentem za silniejszym niz dotychczas oczekiwalismy ztagodzeniem polityki pienieznej przez RPP.
Uwazamy, ze RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb w pazdzierniku br. i do korica br. zdecyduje o kolejnych
obnizkach o tacznej skali rownej 50 pb. Czynnikiem wspierajgcym obnizki stdp procentowych przez RPP jest
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luzna polityka monetarna prowadzona przez EBC i prawdopodobieristwo jej dalszego ztagodzenia (m.in.
poprzez rozpoczecie programu skupu aktywow).

Perspektywa silniejszego ztagodzenia polityki pienieznej przez RPP, przedtuzajgcy sie kryzys rosyjsko-
ukrainski oraz oczekiwane przez nas zaciesnienie polityki pienieznej przez Rezerwe Federalng w |l pot. 2015
r. bedg czynnikami ograniczajgcymi aprecjacje ztotego w srednim okresie. W zwigzku z tym oczekujemy, ze
kurs EURPLN ustabilizuje sie do korica Il kw. 2015 r. na poziomie 4,20. W Il potf. 2015 r. oczekujemy jego
stopniowej aprecjacji z zasiegiem 4,15 za euro na koniec roku.

’ Seria niekorzystnych danych dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

427 Kursy walut 140 spadt do 4,1849 (umocnienie
424 | 138 ztotego o 0,4%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs zfotego ksztattowany
21 1,36 byt przez nastroje na rynkach
4,18 1 134 globalnych i wraz z innymi walutami
4,15 - 1,32 regionu pozostawat trendzie
412 1,30 aprecjacyjnym. Zostat on
409 . . . . . L IFP dodatkowo wsparty informacjami, iz
wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 Ludowy Bank Chin uruchomit pakiet
EURPLN ——EURUSD stymulujacy chinskg gospodarke w
postaci finansowania dla wybranych bankéw. Krajowe dane o inflacji, bilansie ptatniczym, produkcji
przemystowe] oraz wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw nie spotkaty sie ze znaczaca
reakcjg rynku. W srode wieczorem polska waluta tracita na wartosci w reakcji na posiedzenie FOMC. W
czwartek ztoty dalej ostabit sie, lecz w pigtek odrobit wiekszos¢ strat.
W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu polskiej waluty bedzie publikacja
danych nt. sprzedazy detalicznej w Polsce. W naszej ocenie mogg one doprowadzi¢ do ostabienia ztotego.
W kierunku jego deprecjacji bedg najprawdopodobniej oddziatywac takze dobre dane nt. koniunktury (PMI)
w najwazniejszych europejskich gospodarkach oraz spadek indeksu PMI w Chinach. Kolejnym czynnikiem,
ktory moze spowodowaé ostabienie ztotego bedzie seria relatywnie dobrych danych z amerykanskiej
gospodarki (PKB, rynek nieruchomosci, indeks Uniwersytetu Michigan).
" Czy dane o sprzedazy detalicznej obnizg rentownosci polskich obligacji ?
W ubieglym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji 2-
48 1 letnich obnizyty sie do poziomu 2,016
j’; (spadek o 5pb), obligacji 5-letnich do
3:6 | poziomu 2,427 (spadek o 10pb), a
32 . obligacji 10-letnich do poziomu 3,182
28 (spadek o 5pb). W ubiegtym tygodniu,
24 - w zwigzku z bogatym kalendarzem
2,0 makroekonomicznym oraz duzg liczba

wrz 13

lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz14 - waznych z punktu widzenia rynkow
2-letnie 5-letnie 10-letnie wydarzeri mieliémy do czynienia z
podwyzszong zmiennoscig cen polskich obligacji. Wyrazny trend widoczny byt jedynie w przypadku
papieréw o krotkim terminie zapadalnosci, gdzie naptywajgce stabe dane z polskiej gospodarki (inflacja,

5
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produkcja przemystowa) oddziatywaty w kierunku wzrostu oczekiwan rynku na silniejsze tagodzenie polityki
monetarnej w Polsce i spadku rentownosci obligacji. W przypadku papieréw o srednim i dtugim terminie
zapadalnosci poza czynnikami krajowymi wazng role odgrywaty dane zza granicy (lepszy od oczekiwan ZEW,
posiedzenie FOMC) co oddziatywato w kierunku podwyzszonej zmiennosci ich cen. Niemniej jednak czynniki
globalne nie zdotaty odwrécic trendu spadku rentownosci, ktéry utrzymat sie do konca tygodnia.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dfugu bedzie wtorkowa publikacja
danych nt. sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze publikacja ta przyczyni sie do nasilenia
oczekiwan inwestoréw na obnizki stép i wzrostu cen polskiego dtugu, szczegdlnie na krétkim koncu krzywej.
W przeciwnym kierunku moze oddziatywac z kolei publikacja wstepnych wskaznikdw koniunktury (PMI) dla
najwazniejszych europejskich gospodarek oraz indeksu Ifo dla Niemiec, ktére w przypadku realizacji naszej
prognozy mogg zmniejszy¢ obawy o wzrost w obszarze wspdlnej waluty i oddali¢ perspektywe silniejszego
tagodzenia polityki monetarnej przez EBC. Spadek cen polskich obligacji moze zostaé takze spowodowany
przez dobre dane z USA (PKB, indeks Uniwersytetu Michigan, rynek nieruchomosci).
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik sie 13 (wrz 13 | paz 13 | lis 13 | gru 13 | sty 14 | lut 14 | mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14 | lip 14 | 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 3,40 341 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 1,1 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 42 53 55 54 45 18 2,3 -1,9
Inflacja PPI (r/r, %) -1,1 -14 -14 -15 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,0 -15

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 34 3,9 3,2 3,8 5,8 4.8 7,0 31 8,4 3,8 1,2 21 13
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 4,0 4,8 38 4.8 35 35 35

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 05 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,0 13,0 13,0 13,2 134 14,0 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,9 118
Saldo ROB (mIn EUR) -618  -907 -6 -911  -497  -873  -508 615 941 124 -391 -173
Eksport (r/r, %, EUR) 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,5 58 10,9 6,7 115 73 6,4
Import (r/r, % EUR) -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 73 31 6,2 11,6 9,6 45

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2015
o | o | oo | o | o | o | 03 | 04 |
1,6 2,8 2,9

PKB (% r/r) 3.4 33 2,5 2,2 2,2 2,7 3,0 33

Konsumpcija (%, r/r) 2,6 2,8 2.8 3,0 3,2 3,2 3,3 3,4 0,8 2,8 3,3
Inwestycje (%, r/r) 10,7 8,4 7,1 6,0 5,3 6,4 7,2 7,9 -0,2 7,5 7,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,6 5,9 4,0 3,5 3,0 5,0 5,7 6,0 4,6 5,2 5,0
Import (ceny state, %, r/r) 6,9 9,8 6,5 5,8 52 6,2 6,8 7,6 1,2 7,2 6,5
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 1,7 17 1,7 1,6 2,1 1,9 2,0 1,8 0,5 1,7 2,0
g 2 [E———— 12 1,4 13 16 0.6 11 13 21 0,0 1.4 13
e Eksport netto (pp.) 0,5 -1,6 1,1 -0,9 -0,9 -0,4 -0,4 -0,7 1,6 -0,8 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -1,0 -0,9 -0,7 -0,6 -0,8 -1,5 -1,8 -1,9 -1,3 -0,6 -1,9
Stopa bezrobocia (%)** 13,5 12,0 11,6 12,2 12,7 11,5 11,1 11,6 13,4 12,2 11,6
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,2 3,5 3,5 3,5 3,4 3,6 3,7 3,8 3,4 3,7 3,6
Inflacja CPI (%9* 0,6 0,3 0,3 0,2 0,3 0,4 1,1 1,6 0,9 0,1 0,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 2,71 2,68 2,44 1,95 1,95 1,95 1,95 1,95 2,71 1,95 1,95
Stopa referencyjna NBP (%9** 2,50 2,50 2,50 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 2,50 1,75 1,75
EURPLN** 4,17 4,16 4,20 4,20 4,20 4,20 4,17 4,15 4,15 4,20 4,15
USDPLN** 3,03 3,04 3,24 3,28 3,28 3,31 3,34 3,37 3,02 3,28 3,37

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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AGRICOLE 22 - 28 wrze$nia 2014
GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 22.09.2014r.
16:00 USA Sprzedazdoméw na rynku wtérnym (min m/m) Sierpien 5,15 5,18 5,18
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien -10,0 -9,0 -10,5
Wtorek 23.09.2014r.
3:45 Chiny Wstgpny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Wrzesien 50,2 50,1 50,0
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 51,4 51,9 51,2
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Sierpien 2,1 1.3 13
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Sierpien 11,9 11,8 11,8
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Wrzesien 53,1 53,3 53,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Wrzesien 50,7 50,5 50,5
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Wrzesien 12,0 10,0
Sroda 24.09.2014r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Wrzesien 106,3 107,0 105,7
16:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Sierpien 412 424 430
Czwartek 25.09.2014r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Sierpien 1,8 1,8 19
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Sierpien 22,6 -16,7 -18,0
Piatek 26.09.2014r.
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) Il kw. 4,2 4.6 4,6
15:55 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Wrzesien 84,6 85,1 84,7

* 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 Parstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim, . . .

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