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Czy produkcja przemystowa we wrzesniu wyszta z zapasci ?

W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode publikacja
wrzesniowych wynikéw badania koniunktury w polskim przetwdrstwie przemystowym (PMI).
Oczekujemy nieznacznego zmniejszenia wartosci indeksu do 48,8 pkt. wobec 49,0 pkt. w
sierpniu. Uwazamy, iz do spadku indeksu przyczynito sie przede wszystkim pogorszenie
koniunktury w niemieckim przetwérstwie, sygnalizowane przez ubiegtotygodniowe dane (patrz
ponizej). W naszej ocenie odczyt wrzesniowego PMI na poziomie zblizonym do naszej prognozy
bedzie potwierdzeniem kontynuacji silnego spowolnienia aktywnosci w przemysle
odnotowanego w sierpniu, co moze przyczynic sie do ostabienia kursu ztotego.

¢ Oczekujemy, ze w czwartek EBC utrzyma status quo w polityce monetarnej, pozostawiajac
gtéwnga stope procentowa na poziomie 0,05%. Najwazniejszym elementem konferencji po
posiedzeniu bedg nowe informacje nt. zapowiedzianego przez EBC programu skupu papieréw
zabezpieczonymi aktywami (ABS). Nowe wiadomosci bedg najprawdopodobniej dotyczyty jego
rozmiaru, ram czasowych oraz wyboru aktywow, ktore obejmie program. W naszej ocenie
wypowiedzi M. Draghiego na konferencji po posiedzeniu beda oddziatywaty w kierunku
ostabienia euro, umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

« We wtorek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnego odczytu inflacji HICP w
strefie euro. Oczekujemy, iz roczne tempo wzrostu cen obnizyto sie we wrzesniu do 0,3% z
0,4% w sierpniu. Tym samym inflacja w strefie euro osiggnie swoje minimum lokalne i w
kolejnych miesigcach zacznie powoli wzrasta¢ w wyniku oddziatywania efektow niskiej bazy dla
cen energii i zywnosci. Dzisiaj poznamy réwniez wstepny szacunek inflacji w Niemczech, ktéra
naszym zdaniem obnizyta sie z 0,8% r/r w sierpniu do 0,7% we wrzes$niu. Odczyty zgodne z
naszymi prognozami beda neutralne dla rynkow.

¢ W piatek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 215 tys. oséb we
wrzesniu wobec 142 tys. w sierpniu, przy niezmienionej w stosunku do poprzedniego miesigca
stopie bezrobocia (6,1%). Wskazniki koniunktury w przemysle sygnalizowaty w ostatnim czasie
relatywnie wysokie tempo tworzenia nowych etatéw. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych
informacji nt. rynku pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek
oczekuje wzrostu o 210 tys. wobec 204 tys. w sierpniu). Dobre dane z rynku pracy beda
oddziatywaty w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji na dfugim
koncu krzywej.

¢ Z7za oceanu naptyng réwniez dane dotyczace nastrojow konsumentéw. Oczekujemy, ze
wskaznik zaufania konsumentéow Conference Board (prognozujemy wzrost do 92,6 pkt. z 92,4
pkt. w sierpniu) podobnie jak wskaznik Uniwersytetu Michigan bedzie odzwierciedla¢ poprawe
nastojéw gospodarstw domowych we wrzesniu. W srode opublikowany zostanie réwniez
indeks ISM w przetwérstwie. Oczekujemy jego nieznacznego spadku do 58,6 pkt. we wrzesniu
wobec 59,0 pkt. (lekka korekta po sierpniowym trzyletnim maksimum). Naszym zdaniem
reakcja rynkéw finansowych na te dane bedzie ograniczona.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wskazniki koniunktury (PMI) dla najwazniejszych
europejskich gospodarek. Zagregowany wskaznik PMI dla strefy euro obnizyt sie we wrzesniu
do 52,3 pkt. wobec 52,5 pkt. w sierpniu. Do spadku indeksu przyczynito sie zaréwno
zmniejszenie wskaznika we Francji (49,1 pkt. wobec 49,5 pkt. w sierpniu) jak réwniez
pogorszenie koniunktury w pozostatych gospodarkach strefy euro (poza Niemcami i Francjg),
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gdzie subindeks produkcji spadt do najnizszego poziomu od 6 miesiecy, a nowych zaméwien do
najnizszego od 10 miesiecy. Na uwage zastuguje takze obnizenie sktadowej indeksu dot.
nowych zamowien dla catej strefy euro (49,7 pkt. wobec 50,7 pkt. w sierpniu), co sygnalizuje
rosngce prawdopodobienstwo, iz wyhamowanie wzrostu rocznej dynamiki PKB w obszarze
wspolnej waluty przedtuzy sie poza Il kw. Cho¢ w Niemczech odnotowano niewielki wzrost
zagregowanego wskaznika PMI (54,0 pkt wobec 53,7 pkt. w sierpniu; wynikajacy wyfacznie z
poprawy sytuacji w sektorze ustugowym), na pogorszenie koniunktury w niemieckiej
gospodarce wskazat spadek indeksu Ifo, ktory wynidst we wrzesniu 104,7 pkt. wobec 106,3 pkt.
w sierpniu, ksztattujagc sie tym samym na najnizszym poziomie od kwietnia 2013 r.
Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu gospodarczego w strefie euro
(0,2% kw/kw w Il kw. wobec 0,0% w 1l kw.) i Niemczech (0,2% kw/kw wobec -0,2% w Il kw.).

# W ubiegtym tygodniu naptynely liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Sprzedaz doméw na
rynku wtédrnym zmniejszyta sie w sierpniu do 5,05 min wobec 5,14 min w lipcu. Z kolei sprzedaz
nowych doméw zwiekszyta sie w sierpniu do 504 tys. wobec 427 tys. w lipcu, co jest jej
najwyzszym poziomem od maja 2008 r. Dane wskazujg zatem na trwato$¢ ozywienia na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane
nt. zamodwien na dobra trwate, ktore zmniejszyty sie w sierpniu o 18,2% m/m wobec wzrostu o
22,5% w lipcu. Tak duzy spadek wynikat jednak z efektéw wysokiej bazy sprzed miesigca
zwigzanymi z bardzo duzymi zamdéwieniami z firmie Boeing ( por. MAKROmapa z 01.09.2014) i
nie sygnalizujg tym samym niepokojgcych tendencji w amerykanskim przemysle. W ubiegtym
tygodniu poznaliémy takze finalny szacunek amerykanskiego PKB, ktérego zannualizowane
tempo wzrostu zostato zrewidowane w goére z 4,2% do 4,6%. Na zwiekszenie dynamiki PKB w
stosunku do drugiego szacunku w najwiekszym stopniu wptynat wyzszy wktad inwestycji. W
ubiegtym tygodniu opublikowany zostat takze finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan,
ktory wynidst 84,6 pkt. wobec 82,5 pkt. w sierpniu. Dobre dane z amerykanskiej gospodarki
stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym na pazdziernikowym posiedzeniu
FED wprowadzi zmiany w formie forward guidance, uzalezniajgc moment rozpoczecia cyklu
zacie$niania polityki monetarnej od szybkosci powrotu gospodarki amerykanskiej do
réownowagi makroekonomiczne;.

¢ Indeks PMI w chiriskim przetwérstwie zwiekszyt sie we wrzesniu do 50,5 pkt. wobec 50,2 pkt.
w sierpniu. Struktura wskaznika wskazuje na mieszany obraz sytuacji w chifdskim
przetworstwie. Z jednej strony odnotowano wzrost sktadowych dot. nowych zamdwien oraz
nowych zamowien eksportowych. Z drugiej strony obnizyta sie sktadowa dot. zatrudnienia. W
tym tygodniu opublikowany zostanie oficjalny wskaznik PMI w chinskim przetwdrstwie, ktory
naszym zdaniem obnizy sie do 50,9 pkt. w sierpniu wobec 51,1 pkt. w lipcu. W sumie wyniki
badan koniunktury potwierdzg zatem nasz scenariusz, zgodnie z ktérym spowolnienie
gospodarcze w Chinach przedtuzy sie na Il kw. br.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w sierpniu w cenach biezacych o 1,7% r/r wobec 2,1%
w lipcu. Do spowolnienia wzrostu sprzedazy przyczynito sie odnotowane w sierpniu
pogtebienie spadku cen paliw i zywnosci oraz efekt statystyczny zwigzany z niekorzystng
réznicg liczby dni roboczych (por. MAKROpuls z 23.09.2014). Oczekujemy, ze mimo silnego
wyhamowania dynamiki PKB w Ill kw. w najblizszych miesigcach dynamika wolumenu
sprzedazy w cenach statych utrzyma sie na poziomie ok. 3% r/r. Gtéwnym czynnikiem
podtrzymujacym umiarkowany wzrost sprzedazy bedzie szybki wzrost realnego funduszu ptac
wspierany przez poprawe sytuacji na rynku pracy oraz deflacje cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych. Dane o sprzedazy stanowig wsparcie dla naszej prognozy przewidujgcej
stabilizacje dynamiki konsumpcji prywatnej na poziomie 2,8% r/r w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw RPP. E. Chojna-Duch przestawita
stanowisko, zgodnie z ktérym Rada w pazdzierniku powinna zdecydowaé sie na obnizke stép
procentowych o 50 bp w celu pobudzenia wyhamowujgcego wzrostu gospodarczego. Podobne
zdanie wyrazit J. Osiatynski. J. Hauser takze wspomniat o koniecznos$ci dostosowania polityki
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monetarnej na najblizszym posiedzeniu, jednakze jego zdaniem Rada powinna ograniczy¢ sie
do ciecia o 25 pb, gdyz wieksza obnizka mogtaby wywota¢ obawy inwestoréw o stan polskiej
gospodarki. Z kolei A. Bratkowski powiedziat, iz w pazdzierniku RPP powinna rozpocza¢ cykl
tagodzenia polityki monetarnej obnizajgc stopy o 25 pb. Podkreslit jednak, iz w przypadku gdy
wiekszo$¢ Rady opowiadad sie bedzie za silniejszym ztagodzeniem polityki monetarnej, poprze
on wniosek za obnizka o 50 pb. Jego zdaniem faczna skala cie¢ powinna wynies¢ co najmniej
100 pb. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym RPP obnizy stopy procentowe o 25
pb. w pazdzierniku, a po zapoznaniu sie z listopadowa projekcjg wskazujacg na pogorszenie
perspektyw gospodarczych, zdecyduje sie na kolejng obnizke o 50 pb. Niemniej jednak
czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest przytoczona wyzej wypowiedZ A.
Bratkowskiego. Dlatego tez dopuszczamy alternatywny scenariusz, w ktérym RPP obnizy stopy
procentowe o 50 pb w pazdzierniku i o 25 pb w listopadzie. Uwazamy jednak, iz kluczowe dla
sformowania wiekszosci za obnizkg o 50 pb w pazdzierniku jest stanowisko prezesa NBP M.
Belki. Oczekujemy, iz przed decyzjg o silniejszym ztagodzeniu polityki monetarnej powstrzyma
sie on do zapoznania sie z wynikami listopadowej projekcji inflacji, dlatego tez podtrzymujemy

nasz scenariusz bazowy (obnizka o 25 pb w pazdzierniku i 50 pb w listopadzie).

’ Pogtoski o smierci produkcji troche przesadzone

Pojazdy samochodowe, | Artykuly
przyczepy i naczepy |spozywcze

Waga w produkgcji przemystowej 2013 r. (%) 9,5 16,7
Udziat przychodow z eksportu (%) 78,1 23,0
Zmiana dynamiki w sierpniu w poréwnaniu
. -32,5 -2,8
do lipca (pp)
Wkitad do zmiany dynamiki produkgji
y dy p J 26 05

przemystowej w sierpniu (pp)

W sierpniu po raz pierwszy od maja
ub. r. odnotowano spadek produkcji
przemystowej w ujeciu rocznym
(por. MAKROpuls z 17.09.2014). Jej
dynamika obnizyta sie do -1,9% r/r
wobec wzrostu o 2,3% w lipcu. Tym
samym odczyt produkcji uksztattowat
sie znaczaco ponizej oczekiwan
rynkowych (0,7%). Gtéwnym

czynnikiem oddziatujagcym w kierunku zmniejszenia jej dynamiki pomiedzy lipcem a sierpniem bytfa réznica
w liczbie dni roboczych (w sierpniu br. liczba dni roboczych byta o 1 mniejsza niz w 2013 r., podczas gdy w
lipcu br. byta ona taka sama jak przed rokiem). Niemniej jednak, po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu tylko o 0,7% r/r wobec 2,1% w lipcu. Wskazuje to

na wyrazne spowolnienie w polskim przemysle w sierpniu.

W kierunku spadku dynamiki produkcji oddziatywat przede wszystkim gwattowny spadek produkcji w
kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” (obnizenie dynamiki do -18,6% r/r w sierpniu wobec
wzrostu o 13,9% w lipcu) oraz w kategorii ,,artykuty spozywcze” (do -4,8% z -2,0%). tacznie zmniejszenie
produkcji w tych dwdch branzach skutkowato obnizeniem dynamiki produkcji przemystowej o 3,1 pkt. proc.
pomiedzy lipcem a sierpniem. Jednostkowy wptyw oddziatywania innych branz na spadek dynamiki
produkcji byt nieznaczny (w zadnej z nich nie przekroczyt on 0,3 pkt. proc.).
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Zmniejszenie produkcji w branzy spozywczej byto naszym zdaniem spowodowane gitéwnie przez
wprowadzone na poczatku sierpnia rosyjskie embargo na eksport zywnosci z Polski (por. MAKROmapa z
11.08.2014). Zmniejszony popyt ze strony Rosji wymusit na przedsiebiorcach ograniczenie produkcji
artykutéw zywnosciowych. Naszg ocene wspierajg badania koniunktury GUS. W sierpniu odnotowano
bowiem wyrazne zmniejszenie odsezonowanego wskaznika biezgcego zagranicznego portfela zaméwien w
branzy spozywczej. Oczekujemy jednak, ze w kolejnych miesigcach nie nastgpi dalsze istotne obnizenie
dynamiki produkcji w tej branzy (efekt embarga zmaterializowat sie w dominujgcym stopniu w sierpniu).
Potwierdza to wrzesniowy lekki wzrost odsezonowanego wskaznika biezgcego zagranicznego portfela
zamowien.

Spadek dynamiki produkcji w branzy

;SO motoryzacyjnej byt efektem
54 oddziatywania dwdch czynnikéw. Po
31 pierwsze, zmniejszony popyt nha
9 samochody osobowe ze strony
u panstw europejskich wptynat na
37 ograniczenie produkcji samochodéw
0 w Polsce. Historycznie dynamika

krajowej produkcji w  branzy
Rejestracje samochoddw osobowych w krajach UE15 (%, r/r, |. 0$) motoryzacyjnej wykazywata silng
Produkcja samochodéw, przyczep i naczep (%, r/r, p. 0f) wspotzaleznos$é z tempem wzrostu
rejestracji samochodéw w krajach Europy Zachodniej (por. wykres). W ciggu ostatnich miesiecy liczba
zarejestrowanych tam samochoddéw zwiekszata sie coraz wolniej, osiggajgc w sierpniu najnizsze roczne
tempo wzrostu od listopada ub. r. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach stabilizacja tempa wzrostu
gospodarczego w ujeciu r/r w strefie euro oraz spadek rocznej dynamiki PKB w Niemczech
(odpowiadajgcych za ok. 27% wszystkich rejestracji w krajach EU15) bedg skutkowaty dalszym
zmniejszeniem popytu na samochody, co bedzie negatywnie oddziatywato na dynamike produkcji
przemystowej. Drugim czynnikiem spadku produkcji w kategorii ,pojazdy samochodowe, przyczepy i
naczepy” byto przesuniecie i przedtuzenie przerwy urlopowej w fabryce Volkswagena w Poznaniu. W ub. r.
trwata ona 2 tygodnie w lipcu (22.07-02.08.2013), z kolei w tym roku zostata ona wyjatkowo przedtuzona
do 3 tygodni i przesunieta na sierpien (04-22.08.2014) z powodu dodatkowej przebudowy w fabryce.
Skutkowato to znaczacym spadkiem dynamiki produkcji w branzy motoryzacyjnej w sierpniu br. (efekt
wysokiej bazy). Zgodnie z naszymi szacunkami zmiana terminu przerwy urlopowej w fabryce VW obnizyta
dynamike produkcji przemystowej o ok. 1,7 pkt. proc. pomiedzy lipcem a sierpniem.

Oczekujemy, ze we wrzesniu dynamika produkcji przemystowej ponownie wzrosnie. W kierunku jej
zwiekszenia bedzie oddziatywata korzystna rdzinica w liczbie dni roboczych (w sierpniu br. liczba dni
roboczych byta o 1 mniejsza niz w 2013 r., podczas gdy we wrzesniu br. byta ona o 1 wieksza jak przed
rokiem) oraz ustgpienie efektu przesuniecia przerwy urlopowej w fabryce VW. Niemniej jednak wzrost
produkcji bedzie wcigz ograniczany przez spadek popytu zagranicznego. Takg ocene potwierdza wrzesniowa
publikacja wskaznikéw PMI dla strefy euro (patrz powyzej). Biorgc pod uwage opisane powyzej tendencje
oczekujemy, ze produkcja przemystowa wzrosnie we wrzesniu o 3,1% r/r wobec spadku o 1,9% w sierpniu.
Tym samym uwazamy, ze produkcja przemystowa wzrosta w Ill kw. o 1,2% r/r wobec 3,9% w Il kw., co
stanowi wsparcie dla naszej prognozy spowolnienia wzrostu gospodarczego z 3,3% r/r w Il kw. do 2,5% w llI
kw. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach produkcja przemystowa bedzie dalej spowalniaé. Takg ocene
wspierajg badania koniunktury GUS — we wrzesniu odsezonowany wskaznik biezgcego zagranicznego
portfela zamoéwien w przemysle obnizyt sie do najnizszego poziomu od wrzesnia ub. r. Stanowi to wsparcie
dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym dotek spowolnienia gospodarczego (wzrost PKB rowny 2,2% r/r)
w Polsce zostanie osiggniety na przetomie IV kw. 2014 r. i | kw. 2015.
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> Podwyiszona zmienno$¢ kursu ztotego

Kursy walut W  ubiegtym tygodniu kurs
- 140 EURPLN spadt do 4,1827
(ostabienie ziotego o 0,1%). W
pierwszej czesci tygodnia mielismy
do czynienia z aprecjacjg ztotego,
w kierunku ktérej oddziatywata
m.in. publikacja stabych danych
nt. koniunktury w strefie euro

4,09 ; ; ; ; ; ~ 1,26 (patrz powyzej). Wtorkowe dane
wre 13 lis13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wre 14 nt. sprzedazy detalicznej w Polsce
EURPLN —EURUSD nie spotkaly sie ze znaczaca
reakcjg rynku. W $rode nastgpito odwrécenie trendu i polska waluta zaczeta tracié na wartosci.
Spowodowane byto to m.in. gotebimi wypowiedziami czesci cztonkéw RPP, ktdre zwiekszyty oczekiwania na
silniejsze dostosowanie polityki monetarnej w Polsce. Trend deprecjacyjny ztotego utrzymat sie do korica
tygodnia.
W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu polskiej waluty bedzie
czwartkowe posiedzenie EBC. Choé¢ nie oczekujemy, ze EBC ztagodzi na nim polityke monetarng, po
posiedzeniu przedstawione zostang szczegdty dotyczace programu skupu papieréw zabezpieczonych
aktywami (Asset-Backed Securities). Dlatego tez oczekujemy, iz w pierwszej czesci tygodnia mozemy miec
do czynienia z podwyzszong zmiennoscig ztotego. Moze ona zosta¢ dodatkowo nasilona przez wstepne,
niskie odczyty w inflacji w strefie euro i Niemczech. Pod koniec tygodnia naptyng z kolei dane z
amerykanskiego rynku pracy. W przypadku realizacji naszej prognozy mogg one oddziatywa¢ w kierunku
ostabienia ztotego. Srodowy odczyt indeksu PMI w polskim przetwdrstwie bedzie w naszej ocenie lekko
negatywny dla ztotego.
" Posiedzenie EBC w centrum uwagi rynku
Rentownosci polskich obligacji w ub.iegiym tygodniu rentow_nos’«f
polskich benchmarkowych obligaciji
j’j 2-letnich obnizyty sie do poziomu
3:8 | 1,949 (spadek o 7pb), obligacji 5-
34 - letnich do poziomu 2,323 (spadek
3,0 - o 10pb), a obligacji 10-letnich do
2,6 - poziomu 2,991 (spadek o 18pb). W
2,2 4 ciggu ostatnich kilku dni mieliSmy
1,8

wrz 13

,' ' ' " ,' ' do czynienia z silnym spadkiem

lis 13 sty 14 mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14
— 2 letnie 5_letnie 10-letnie rentownosci polskich obligacji na
catej dtugosci krzywej. Wynikat on
m.in. z licznych gotebich wypowiedzi cztonkédw RPP, ktére zwiekszyly oczekiwania na silniejsze tagodzenie
polityki monetarnej w Polsce. Dodatkowo, w kierunku wzrostu cen polskiego dtugu oddziatywaty stabe dane
nt. koniunktury w strefie euro. Krajowe, nieco lepsze od oczekiwan dane nt. sprzedazy detalicznej nie
spotkaty sie ze znaczaca reakcjg rynku. W pigtek doszto do lekkiego wzrostu rentownosci, gdyz inwestorzy
realizowali zyski. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku cen polskiego dtugu byty

dobre dane z USA (PKB, indeks Uniwersytetu Michigan).
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W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie posiedzenie EBC, na ktérym przedstawione zostang
szczegdty dotyczace programu skupu ABS. Dlatego tez w pierwszej czesci tygodnia oczekujemy
podwyzszonej zmiennosci polskiego diugu. W kierunku spadku rentownosci polskich obligacji moze
oddziatywaé natomiast publikacja wstepnego odczytu inflacji w strefie euro, ktéry naszym zdaniem wskaze
na spadek rocznej dynamiki cen. Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie pigtkowa publikacja danych z
amerykanskiego rynku pracy. W przypadku realizacji naszej prognozy, moze dojs¢ do wzrostu rentownosci
polskich obligacji na dtugim korcu krzywej. Srodowy odczyt indeksu PMI w polskim przetwdrstwie nie
spotka sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku.

Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sie 13 (wrz 13 [ paz13 | lis 13 [gru 13 | sty 14 | lut 14 |mar 14 | kwi1l4 | maj14 |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 4,18
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 3,27
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, %) 14 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 4,2 53 55 54 4,5 1,8 2,4 -1,9
Inflacja PPI (r/r, %) -1,1 -14 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,0 13,0 13,0 13,2 134 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7
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 11,5 7,3 6,4
Import (r/r, %, EUR) -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 7,3 3,1 6,2 11,6 9,6 45

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

mmm S M M
3.4 o — -

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

Konsumpcja (%, r/r) 2,6 2,8 2,8 3,0 82 &2 8,8 34 0,8 2,8 8,8
Inwestycje (%, r/r) 10,7 8,4 7,1 6,0 53 6,4 7,2 7,9 -0,2 7,5 7,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 59 4,0 35 3,0 50 57 6,0 4,6 52 5,0
Import (ceny state, %, rir) 6,9 9,8 6,5 5,8 5,2 6,2 6,8 7,6 1,2 7,2 6,5
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 17 1,7 1,7 1,6 2,1 1,9 2,0 1,8 0,5 1,7 2,0
g é g Inwestycje (pp.) 1,2 1,4 1,3 1,6 0,6 1,1 1,3 2,1 0,0 1,4 1,3
== 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 (%9** 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 (%)* 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 2,30 1,95 1,95 1,95 1,95 2,03 2,71 1,95 2,03
Stopa referencyjna NBP (%)** 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 4,18 4,20 4,20 4,20 4,17 4,15 4,15 4,20 4,15
USDPLN** 3,03 3,04 3,27 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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Kalendarz

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 29.09.2014r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Wrzesien 0,20 0,10
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Sierpien -0,2 0,4 0,4
Wtorek 30.09.2014r.
3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 50,5 50,5 51
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 0,4 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Sierpien 115 11,5
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Lipiec -0,2 0,1
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Wrzesien 64,3 61,5
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Wrzesien 92,4 92,6 92,0
Sroda 01.10.2014r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Wrzesien 49,0 48,8 48,6
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 50,3 50,3 50,3
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Wrzesien 50,5 50,5 50,5
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Wrzesien 204 210
16:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesien 59,0 58,6 58,5
16:00 USA Indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Wrzesien 59,0 58,5
Czwartek 02.10.2014r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Sierpien -1,1 -1,2
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Pazdzernik 0,05 0,05 0,05
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Sierpien 10,5 9,1 -9,3
Piatek 03.10.2014r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Wrzesien 52,8 52,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Sierpien -0,4 0,1
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 6,1 6,1 6,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Wrzesien 142 215 219
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Wrzesien 59,6 59,0 59,0

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters

Jakub BOROWSKI Gtéwny Ekonomista tel.: 22573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N\ LA Jesli chcecie Panistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

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