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Listopadowa projekcja inflacji uzasadni kolejng obnizke stép

W tym tygodniu

# Najwazniejszymi wydarzeniami tego tygodnia beda publikacje krajowych danych o

wrzesniowej inflacji (w srode) i produkcji przemystowej (w piatek). Oczekujemy, ze roczna
dynamika cen spadta do -0,5% r/r wobec -0,3% w sierpniu. W kierunku zmniejszenia inflacji
oddziatywat spadek dynamik cen zywnosci i paliw, ktéry skompensowat wzrost inflacji bazowej
(0,6% r/r wobec 0,5% w sierpniu). Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej wzrosta
do 3,1% r/r z -1,9% w sierpniu ze wzgledu na oddziatywanie efektu statystycznego zwigzanego z
korzystng réznicg w liczbie dni roboczych oraz ustgpienie efektu przesuniecia przerwy urlopowej
w fabryce Volkswagena (por. MAKROmapa z 29.09.2014). Wsparcie dla naszego scenariusza
przyspieszenia produkcji przemystowej stanowi rowniez wzrost wskaznika koniunktury w
przetworstwie (PMI). W przypadku realizacji naszej prognozy spadku inflacji, oczekiwania
rynkéw na zftagodzenie polityki pienieznej przez RPP w listopadzie moga sie nasili¢, co moze
spowodowac osfabienie ztotego i wzrost cen polskich obligacji. Z kolei oczekiwany przez nas
wzrost dynamiki produkcji przemystowej bedzie oddziatywat w przeciwnym kierunku.

Dzi$ opublikowane zostaly dane nt. salda chinskiego bilansu handlu zagranicznego, ktére
zmniejszyto sie z 49,83 mid USD w sierpniu do 31 mld USD we wrzesniu. Zmniejszenie nadwyzki
bilansu handlowego miato miejsce mimo wzrostu dynamiki eksportu (15,3% r/r wobec 9,4% w
sierpniu) gdyz jednoczesnie silny wzrost odnotowata dynamika importu (7,0% wobec -2,4% w
sierpniu). Wyzszy import sygnalizuje zatem poprawe popytu wewnetrznego, co stanowi
wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym wzrost gospodarczy w Chinach wyniesie
7,4% w 2014 r. wobec 7,7% w 2013 r. Podtrzymujemy jednak stanowisko, iz osiggniecie takiego
tempa wzrostu PKB wymagatoby uruchomienia przez rzad kolejnego pakietu stymulujgcego
popyt wewnetrzny. Oczekujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w Chinach obnizy sie do 7,1%
r/r w Il kw. br. wobec 7,5% w Il kw.

We wtorek poznamy dane o sierpniowej produkcji przemystowej w strefie euro, ktéra w
naszej ocenie spadta o0 1,2% m/m wobec wzrostu o 1,0% w lipcu. Gtéwnym Zzrodtem jej spadku
byty Niemcy (patrz ponizej). We wtorek opublikowany zostanie rowniez pazdziernikowy odczyt
wskaznika ZEW obrazujgcego nastroje wsrdd analitykéw i inwestorow instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Oczekujemy, ze wskaze on na dalsze
pogorszenie koniunktury, obnizajgc sie do -5,0 pkt. wobec 6,9 pkt. we wrze$niu. Dane nt.
produkcji przemystowej w strefie euro oraz wyniki badan koniunktury stanowig wsparcie dla
naszej zrewidowanej w dét prognozy wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty (0,1% kw/kw w 111
kw. wobec 0,0% w Il kw.). Stabe wtorkowe odczyty bedg oddziatywac¢ w kierunku umocnienia
polskiej waluty i spadku rentownosci obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy ze produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 0,4% m/m wobec
spadku o 0,1% w sierpniu. Przewidujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie o
0,3% m/m we wrze$niu wobec wzrostu o 0,6% w sierpniu, co byto wynikiem nizszej sprzedazy w
branzy motoryzacyjnej i spadku cen paliw. Po wytgczeniu sprzedazy w branzy motoryzacyjnej jej
dynamika nie zmienita sie w stosunku do sierpnia i wyniosta 0,3% m/m. Ponadto dane wskazg na
lekkg poprawg sytuacji na rynku nieruchomosci. Zaobserwujemy bowiem wzrost liczby
rozpoczetych budéw domoéw do 999 tys. z 956 tys. w sierpniu oraz zwiekszenie liczby pozwolen
na budowe do 1027 tys. z 1003 tys. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury.
Oczekujemy, ze wskaznik Philadelphia FED spadt w pazdzierniku do 21,0 pkt. wobec 22,5 pkt. we
wrzesniu, a indeks NY Empire State rowniez obnizyt sie do 22,0 pkt. z 27,54 pkt. we wrzesniu.
Ponadto wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczne pogorszenie nastrojow
gospodarstw domowych w pazdzierniku (84,0 pkt. wobec 84,6 pkt. we wrzesniu). Mieszane
odczyty z USA bedg oddziatywaty w kierunku zwiekszonej zmiennosci kursu ztotego i
rentownosci polskiego dtugu.
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# W czwartek opublikowane zostang wrzesniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze roczna dynamika
zatrudnienia wyniosta 0,8% wobec 0,7% w sierpniu. Z kolei przecietne wynagrodzenie wzrosto
we wrzesniu o 3,6% r/r wobec 3,5%. Dane zasygnalizujg kontynuacje trendu wzrostowego dla
zatrudnienia. W kierunku nieznacznego przyspieszenia wzrostu pfac oddziatywat efekt réznicy w
liczbie dni roboczych. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze
przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Ill kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

« We wtorek poznamy réwniez dane nt. polskiego bilansu pfatniczego w sierpniu. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotdw biezgcych (do 339 min EUR wobec 173 min EUR w
lipcu), bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych. Oczekujemy,
ze dynamika eksportu zmniejszyta sie z 6,4% r/r w lipcu do -0,6% w sierpniu, a tempo wzrostu
importu spadto z 4,5% r/r do 0,1%. Naszym zdaniem dane o bilansie handlowym bedg neutralne
dla ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

« Rada Polityki Pienieznej obnizyla stopy procentowe o 50 pb (stopa referencyjna wynosi
2,00%). Rdwnoczesnie Rada obnizyta stope lombardowa o 100 pb (do 3,00%) i utrzymata stope
depozytowa na niezmienionym poziomie (1,00%). Zgodnie z trescig komunikatu po posiedzeniu
gtéwnym uzasadnieniem dla relatywnie silnego ztagodzenia polityki monetarnej byty
naptywajgce dane, wskazujgce na spowolnienie aktywnosci gospodarczej oraz wzrost ryzyka
utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie. Rada w komunikacie umiescita rowniez
sformutowanie, iz nie wyklucza dalszego dostosowania polityki monetarnej jesli naptywajgce
dane, w tym listopadowa projekcja inflacji, potwierdzg istotne ryzyko utrzymania sie inflacji
ponizej celu w Srednim okresie (por. MAKROpuls z 08.10.2014). Biorgc pod uwage tresc
komunikatu po posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi M. Belki podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérg w IV kw. Rada zdecyduje sie na obnizenie stop procentowych tgcznie o 75 pb.
Uwazamy, ze kolejna redukcja stép (o 25 pb) nastgpi w listopadzie (patrz ponizej).
Podtrzymujemy scenariusz, zgodnie z ktérym po obnizeniu stép procentowych o 75 pb w IV kw.
Rada nie zmieni ich poziomu w catym 2015 r.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC. W
zapisie dyskusji znalazta sie informacja, iz wiekszos¢ cztonkéw FED ocenia, ze stopien
wykorzystania zasobu sity roboczej na amerykanskim rynku pracy nadal pozostaje
niewystarczajacy. Przedmiotem dyskusji byto takze umocnienie dolara wzgledem walut
najwiekszych partneréw handlowych USA. Cztonkowie FOMC obawiajg sie, ze moze mie¢ ono
niekorzystny wptyw na amerykanski eksport oraz tempo powrotu inflacji do celu (2,0%). W
zapisie dyskusji znalazta sie réwniez informacja, ze czes$¢ cztonkéw FED czuje sie niekomfortowo
z obecng formuta forward guidance (zapowiedzig utrzymywania stop procentowych na obecnym
poziomie przez dtuiszy czas), szczegdlnie ze zdaniem, iz stopy pozostang na niskim poziomie
jeszcze przez dtugi czas po zakornczeniu programu QE3. Stanowi to wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym na najblizszym posiedzeniu FED wprowadzi zmiany w formule
forward guidance, uzalezniajgc moment rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej od
szybkosci powrotu gospodarki amerykanskiej do réwnowagi.

¢ Produkcja przemystowa w Niemczech obnizyta sie we wrzeéniu o 4,0% m/m wobec wzrostu o
1,6% w sierpniu, co jest jej najsilniejszym miesiecznym spadkiem od stycznia 2009 r. W
strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje najwiekszy od stycznia 2009 r. spadek
produkcji débr kapitatowych, swiadczacy o stabngcym popycie inwestycyjnym w niemieckiej
gospodarce. Dane nt. niemieckiej produkcji przemystowej stanowia wsparcie dla naszej
zrewidowanej w dot prognozy wzrostu niemieckiego PKB (-0,1% kw/kw w Il kw. wobec -0,2% w
Il kw.).
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’ Listopadowa projekcja inflacji uzasadni kolejng obnizke stop procentowych

Na poczatku listopada opublikowana zostanie nowa projekcja inflacji NBP. Przedstawione w niej Sciezki
dynamiki PKB oraz inflacji CPl w Polsce beda miaty kluczowy wptyw na decyzje RPP dotyczacy stop
procentowych. Zgodnie z pazdziernikowym komunikatem po posiedzeniu RPP: ,Rada nie wyklucza dalszego
dostosowania polityki pienieznej jesli naptywajgce informacje, w tym listopadowa projekcja NBP,
potwierdzq istotne ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w srednim okresie”. W ponizszym opracowaniu
przedstawimy jak w poréwnaniu z poprzednig (lipcowg) projekcjg inflacji mogg zmienic¢ sie prognozy NBP i
jak w zwigzku z tym oceniamy perspektywy dalszego tagodzenia polityki pienieznej przez RPP.

Dynamika PKB w Polsce (% r/r) Dynamika PKB w strefie euro (%r/r)
1,5 |
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Realizacja i prognoza Credit Agricole

Realizacja i prognoza Credit Agricole Projekcja NBP Projekcja NBP

Zrédto: GUS, Eurostat, NBP, Credit Agricole Bank Polska SA; prognozy NBP zostaty oszacowane na podstawie lipcowego Raportu o Inflacji

Zgodnie z danymi GUS dynamika PKB w Il kw. br. okazata sie nieznacznie nizsza od prognoz NBP (3,3% r/r
wobec 3,7% szacowanych w lipcowej projekcji NBP). W Il kw. rozbieznos¢ pomiedzy scenariuszem NBP, a
rzeczywistg sytuacjg gospodarczg najprawdopodobniej ulegta dalszemu istotnemu zwiekszeniu.
Oczekujemy bowiem, ze dynamika PKB w Il kw. wyniosta 2,5% r/r wobec 3,7% w projekcji NBP (projekcja
prezentuje dane wyréwnane sezonowo). Punkt startowy projekcji (Il kw. br.) ulegnie zatem znaczacemu
obnizeniu (o ok. 1 pp.); oznacza to jednoczesnie obnizenie oczekiwanej przez NBP $ciezki wzrostu PKB w
horyzoncie czterech kwartatéw. Ponadto, naptywajace dane makroekonomiczne oraz tendencje
obserwowane w badaniach koniunktury sygnalizujg, ze zaktadany w projekcji inflacji NBP wzrost
gospodarczy za granicg zostanie rdwniez zrewidowany w dét. Lipcowa projekcja NBP zakfadata bowiem
tylko nieznaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro w Il kw. br. (0,9% r/r wobec 1,0% w |
kw.). W rzeczywistosci w Il kw. mieliSmy do czynienia z silniejszym spowolnieniem w obszarze wspdlnej
waluty (0,7% r/r). Ponadto, zagregowane indeksy koniunktury PMI wskazujg na stabilizacje dynamiki
wzrostu gospodarczego w strefie euro w ujeciu rocznym na poziomie 0,7% w Il kw. (wobec 1,1%
oczekiwanych w lipcowej projekcji). W rezultacie uwazamy, ze oczekiwane przez NBP tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce w latach 2014-2015 zostanie wyraznie zrewidowane w doét w poréwnaniu do
poziomu przedstawionego w lipcowej projekcji (3,6% r/r).
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Zrédto: GUS, NBP, Credit Agricole Bank Polska SA; prognozy NBP zostaty oszacowane na podstawie lipcowego Raportu o Inflacji

Wedtug lipcowej projekcji inflacji NBP tempo wzrostu cen CPI miato wynies¢ -0,2% w 1l kw. br. Rzeczywista
inflacja w Ill kw. byta najprawdopodobniej nieznacznie nizsza od zatozen projekcji (prognozujemy, ze w tym
okresie wyniosta ona -0,3%). Zatozona Sciezka inflacji bazowe] okazata sie spdjna z rzeczywistymi danymi.
Jednak odchylenie w dét od wartosci z projekcji lipcowej nastgpito w przypadku dynamiki cen energii oraz
zywnosci (w przypadku kazdej z nich o 0,4 pp. w Il kw.). Ponadto lipcowa projekcja przewidywata tylko
nieznaczny spadek indeksu surowcéw energetycznych w Il kw. i jego umiarkowany wzrost w dalszym
horyzoncie projekcji. Przeprowadzona przez nas analiza ksztattowania sie cen w kontraktach spot i
terminowych oraz prognoz MFW cen wegla kamiennego, ropy naftowej Brent i gazu ziemnego (ich udziat w
indeksie wynosi odpowiednio 60%, 26% i 14%) na $wiatowych gietdach wskazuje, ze w Il kw. indeks
surowcow energetycznych byt znaczgco nizszy do przewidywanego w lipcowej projekcji, a w IV kw. br.
jeszcze silniej odchyli sie w dot od Sciezki zatozonej w projekcji i pozostanie ponizej niej réwniez w kolejnych
kwartatach. Na rewizje cen surowcéw energetycznych istotny wptyw majg nizsze ceny ropy naftowej oraz
wegla. Od potowy czerwca (a wiec od momentu zamkniecia zatozen do lipcowej projekcji NBP) cena ropy
Brent obnizyta sie o ok. 20%, a wegla o ok. 7%. Z kolei analiza ksztattowania sie cen wiekszosci sktadowych
indeksu cen surowcéw rolnych w ostatnich miesigcach wskazuje, ze w Il i IV kw. indeks ten uksztattuje sie
rowniez ponizej poziomu przewidywanego w lipcowej projekciji.

Oczekujemy, ze ze wzgledu na nizszy punkt startowy oraz wysokie prawdopodobienstwo ksztattowania sie
indeksdw cen surowcow energetycznych i rolnych na nizszym poziomie, Sciezka inflacji CPl w listopadowej
projekcji zostanie obnizona w poréwnaniu ze Sciezkg przewidywang w projekcji lipcowej. Dodatkowo w
kierunku ksztattowania sie inflacji na nizszym poziomie w horyzoncie prognozy bedzie oddziatywato
wolniejsze domykanie sie luki popytowe] (oddziatujgce w kierunku zmniejszenia dynamiki jednostkowych
kosztow pracy i inflacji bazowej) na skutek nizszej od zaktadanej w lipcowej projekcji dynamiki PKB. Biorac
pod uwage tres¢ komunikatu po posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi M. Belki na konferencji prasowej
podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg Rada zdecyduje sie na obnizenie stép procentowych o 25
pb listopadzie (por. MAKROpuls z 08.10.2014). Projekcja inflacji wskazujgca na wolniejszy powrét inflacji do
celu oraz silne spowolnienie gospodarcze w latach 2014-2015 bedzie decydujgcym argumentem
przemawiajgcym za dalszym tagodzeniem polityki pienieznej. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z
ktorym po obnizeniu stép procentowych o 75 pb w IV kw. Rada nie zmieni ich poziomu w catym 2015 r.

Rozktad czynnikéw ryzyka dla prognozowanej przez nas $ciezki stép jest jednak asymetryczny w dét, co jest
zwigzane gtéwnie z pogarszajagcymi sie perspektywami wzrostu gospodarczego w strefie euro i
utrzymujacym sie  konfliktem rosyjsko-ukrainskim. W naszej ocenie w ostatnich tygodniach
prawdopodobienstwo powrotu recesji w strefie euro istotnie wzrosto. Zaréwno tres¢ komunikatu po
posiedzeniu Rady, jak i ubiegtotygodniowe wypowiedzi M. Belki wskazujg jednak, ze RPP nie odnotowuje na
razie istotnego wzrostu ryzyka recesji u gtdwnych partneréw handlowych Polski. Mimo tego uwazamy, ze
istnieje ok. 30-procentowe prawdopodobienstwo kontynuacji cyklu tagodzenia polityki pienieznej w | kw.
2015 r., skutkujgcego obnizka stopy referencyjnej do poziomu 1,25-1,50%.
4
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’ Bogaty kalendarz makroekonomiczny moze zwiekszy¢ zmiennos¢ ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
- 140 nje zmienit sie i wyniost 4,1869. W
- 1,38 pierwszej czesci tygodnia, z uwagi
L 1,35 nha ubogi kalendarz
makroekonomiczny mielismy do

- 1,33

130 czynienia ze wzgledng stabilizacjg
" kursu EURPLN, ktéry oscylowat w
- 1,28

okolicach poziomu 4,18. Srodowa

paz

> 4

49 -
45
41 -
3,7
3,3 -
2,9 -
2,5
2,1

1,25 decyzja Rady o obniice stop
procentowych przyczynita sie do
przejSciowego ostabienia ztotego.

W s$rode wieczorem doszto do aprecjacji polskiej waluty w reakcji na mniej jastrzebi od oczekiwan wydzwiek

Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC. W czwartek rano miata miejsce korekta, w wyniku ktdrej ztoty

od rana tracit na wartosci, jednak w reakcji na stabe dane nt. niemieckiego eksportu doszto do silnego

umocnienia polskiej waluty. W pigtek ztoty ponowienie lekko tracit na wartosci.

13 grul 13 Iutl 14 kwli 14 czel 14 siell4 paz: 14
EURPLN ——EURUSD

W tym tygodniu najwazniejszymi wydarzeniami dla ksztattowania sie kursu ztotego beda krajowe dane nt.
inflacji oraz produkcji przemystowej. W przypadku inflacji oczekujemy dalszego pogtebienia spadku rocznej
dynamiki cen, co moze oddziatywac¢ w kierunku ostabienia ztotego. Z kolei w przypadku realizacji naszej
wyzszej od konsensusu (2,5% r/r) prognozy produkcji przemystowej moze dojs¢ do przejsciowej aprecjacji
polskiej waluty. Pozostate krajowe dane (zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw oraz
bilans ptatniczy) bedg w naszej ocenie neutralne dla rynku. Wazne z punktu widzenia ksztattowania sie
kursu ztotego beda réowniez liczne dane z USA (rynek nieruchomosci, produkcja przemystowa, indeks
Uniwersytetu Michigan, Philadelphia FED, NY FED). W przypadku oczekiwanych przez nas dobrych danych z
realnej sfery gospodarki prognozujemy, ze bedg one oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego. Waznym
odczytem bedzie takze indeks ZEW, ktéry naszym zdaniem obnizy sie, co moze oddziatywa¢ w kierunku
umocnienia ztotego.

Dane o inflacji i produkcji przemystowej w Polsce w centrum uwagi rynku

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
1,800 (spadek o 20pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,139 (spadek
o 25pb), a obligacji 10-letnich do
poziomu 2,769 (spadek o 28pb). Na
poczatku tygodnia mieliSmy do

Rentownosci polskich obligacji

1,7
paz 13

grul 13 Iutl 14 kw; 14 cze: 14 siell4 paz: 14 czynienia z€ stabilizach cen

—— 2-letnie 5-letnie 10-letnie polskiego  dfugu,  gdyz  rynek

oczekiwat na srodowa decyzje RPP

nt. wysokosci stédp procentowych. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami decyzja Rady o silniejszym od

oczekiwan rynkowych zftagodzeniu polityki monetarnej przyczynita sie do spadku rentownosci polskich

obligacji o $rednich i diugich terminach zapadalnosci. Srodowe Minutes z posiedzenia FOMC, ktére

zmniejszyto oczekiwania inwestoréw na szybsze rozpoczecie cyklu tagodzenia polityki monetarnej, oraz

czwartkowe stabe dane nt. niemieckiego eksportu oddziatywaty w kierunku spadku rentownosci polskich

obligacji na catej dtugosci krzywej. W pigtek mieliémy do czynienia z lekkg korektg, gdyz inwestorzy
realizowali zyski.
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W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku diugu beda krajowe dane nt. inflacji oraz produkcji
przemystowej. Prognozujemy, ze we wrzesniu doszto do dalszego pogtebienia deflacji, co moze oddziatywac
w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji. Z kolei w przypadku realizacji naszej prognozy dot.
produkcji przemystowej, wyzszej od konsensu rynkowego, oczekujemy lekkiego obnizenia cen polskiego
dtugu. Pozostate krajowe dane (zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw oraz bilans
ptatniczy) nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczaca reakcja rynku. W tym tygodniu poznamy takze liczne
dane z amerykanskiej gospodarki. W przypadku realizacji naszej prognozy oczekujemy, ze dobre odczyty z
realnej sfery gospodarki beda oddziatywa¢ w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. Wskazniki
koniunktury wskazg jednak naszym zdaniem na nieznaczne pogorszenie kondycji amerykanskiej gospodarki,
co moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu cen polskiego dfugu. W tym tygodniu poznamy takze odczyt
indeksu ZEW, ktéry z uwagi na swojg niskg wartos¢ moze przyczynié sie do spadku rentownosci polskich
obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

ne wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 13 | paz 13 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14 wrz 14 | paz 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,50 250 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 250 250 250 2,50 2,00
Kurs EURPLN* 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 4,20
Kurs USDPLN* 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,03 304 304 312 3,20 3,31 3,36
Kurs CHFPLN* 3,45 340 341 3,38 3,47 3,43 3,42 344 339 342 3,43 3,49 3,46 3,47
Inflacja CPI (r/r, %) 10 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,3 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 4,5 1,8 2,4 -1,9 3,1
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -14 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 -1,6

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,0 13,0 13,2 134 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 11,5
Saldo ROB (mIn EUR) -907 -6 -911 497 -873 -508 615 941 124  -391 -173  -339
Eksport (r/r, %, EUR) 9,0 3,8 23 10,1 105 5,8 10,9 6,7 115 7,3 6,4 -0,6
Import (r/r, %, EUR) 4,2 4.6 0,6 0,0 6,6 7,3 3,1 6,2 11,6 9,6 4.5 0,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

34 1,7 2,8 2,9

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

Konsumpcija (%, r/r) 2,6 2,8 2,8 3,0 3,2 3,2 3,3 3,4 1,1 2,8 3,3
Inwestycje (%, r/r) 10,7 8,4 71 6,0 53 6,4 7,2 7,9 0,9 7,5 7,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 59 4,0 3,5 3,0 5,0 57 6,0 50 52 5,0
Import (ceny state, %, rir) 6,9 9,8 6,5 5,8 5,2 6,2 6,8 7,6 1,8 7,2 6,5
S 5 _ Spozycie prywatne (pp.) 1,7 1,7 1,7 1,6 2,1 1,9 2,0 1,8 0,7 1,7 2,0
E § g Inwestycje (pp.) 12 14 1,3 1,6 0,6 1,1 1,3 2,1 0,2 1,4 1,3
s> Eksport netto (pp.) 0,5 -1,6 -1,1 -0,9 -0,9 -0,4 -0,4 -0,7 14 -0,8 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -1,2 -1,2 -0,9 -0,6 -0,8 -1,5 -1,8 -1,9 -1,3 -0,6 -1,9
Stopa bezrobocia (%9** 13,5 12,0 11,5 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 2,28 1,95 1,95 1,95 1,95 2,03 2,71 1,95 2,03
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 4,18 4,20 4,20 4,20 4,17 4,15 4,15 4,20 4,15
USDPLN** 3,03 3,04 3,31 3,28 3,28 3,31 3,34 3,37 3,02 3,28 3,37

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ AL GG LS WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 13.10.2014r.

Chiny Bilans handlowy (mld USD) Wrzesien 49,8 449 41,0
Wtorek 14.10.2014r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Sierpien 1,0 -1,.2 -1,6
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Pazdzernik 6,9 -5,0 1,0
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Wrzesien 7.4 8,3 7,8
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Sierpien -173 -339 427
Sroda 15.10.2014r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Wrzesien -1,2 -1,6 -15
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Wrzesien 2,0 1,5 1,7
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Wrzesien -0,3 -0,5 -0,4
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Wrzesien 0,6 -0,3 -0,1
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Pazdziernik 27,5 22,0 20,8
16:00 USA Zapasy w przedsigbiorstwach (% m/m) Sierpien 04 04 04
Czwartek 16.10.2014r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Wrzesien 0,3 0,3 0,3
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Wrzesien 0,5 0,6 0,6
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 35 3,6 3,6
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Wrzesien 0,7 0,8 0,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 287 290
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Wrzesien -0,1 04 04
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Wrzesien 78,8 79,0 79,0
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Pazdzernik 225 21,0 19,9
Pigtek 17.10.2014r.
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Wrzesien -15 -1,6 -1,5
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Wrzesien -19 3,1 25
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Wrzesien 956 999 1010
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Wrzesien 1003 1027 1030
15:55 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziernik 84,6 84,0 84,3

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

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