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Krajowa polityka pieniezna stracita pazur

W tym tygodniu

# W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie zaplanowana na czwartek publikacja
danych o sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze w wyniku poprawy koniunktury w
handlu detalicznym oraz efektu statystycznego zwigzanego z korzystng réznicg w liczbie dni
roboczych nominalna sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 3,0% r/r wobec 1,7% w
sierpniu. Wyzszy od konsensusu (2,4%) odczyt dynamiki sprzedazy detalicznej moze
oddziatywa¢ w kierunku ostabienia oczekiwan rynkowych na tagodzenie polityki pienieznej
przez RPP w najblizszych miesigcach. W efekcie, po publikacji danych moze dojs¢ do wzrostu
rentownosci polskich obligacji na krétkim koncu krzywej i umocnienia ztotego.

¢ W czwartek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnych pazdziernikowych
wskaznikéw koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy,
ze wstepny odczyt zagregowanego indeksu PMI w strefie euro obnizyt sie w pazdzierniku do
51,7 pkt. wobec 52,0 pkt. we wrzesniu, na co ztozyta sie lekka poprawa nastrojow we Francji i
ich pogorszenie w Niemczech. W naszej ocenie negatywne dane o wstepnych wskaznikach PMI
w najwazniejszych europejskich gospodarkach beda oddziatywaty w kierunku wzrostu globalnej
awersji do ryzyka, a tym samym bedg negatywne dla ztotego.

¢ W tym tygodniu naptyna réwniez dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Oczekujemy,
ze sprzedaz nowych domoéw spadta o 6,1% m/m we wrzesniu do 473 tys. (efekt wysokiej bazy
sprzed miesigca, kiedy sprzedaz wzrosta o 18,0%). Z kolei sprzedaz domoéw na rynku wtérnym
zwiekszyta sie w sierpniu o0 1,1% do 5,11 min. Relatywnie dobre dane z USA bedg naszym
zdaniem oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji na
dtugim koncu krzywej.

¢ We wtorek zostana opublikowane waine dane z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
gospodarczego zmniejszyto sie do 1,8% kw/kw w 11l kw. z 2,0% w Il kw. (7,1% r/r wobec 7,5% w
Il kw.). Dynamiki sprzedazy detalicznej oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich réwniez
nieznacznie obnizyty sie we wrzesniu. Z kolei tempo wzrostu produkcji przemystowej
prawdopodobnie przyspieszyto z 6,9% r/r w sierpniu do 7,5% we wrzesniu. W czwartek
poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chinskiego przetwdrstwa, ktéry w naszej ocenie
zmniejszyt sie w pazdzierniku do 50,1 pkt. z 50,2 pkt. we wrzesniu. Nieznaczne tylko
pogorszenie nastrojow przedsiebiorcéw bedzie stanowi¢ wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym spowolnienie gospodarcze w Chinach zakonczyto sie w Il kw. br. Oczekujemy,
iz dane bedg lekko negatywne dla ztotego.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane ze Stanéw Zjednoczonych. Sprzedaz detaliczna
obnizyta sie we wrzesniu o 0,2% m/m wobec wzrostu o 0,3% w sierpniu. Po wytgczeniu
Srodkow transportu spadta ona o 0,3% m/m, podczas gdy w sierpniu zwiekszyta sie o 0,6%.
Dane o sprzedazy $wiadczg zatem o lekkim pogorszeniu popytu w amerykanskiej gospodarce.
Wzrost odnotowata natomiast produkcja przemystowa, ktdra zwiekszyta sie we wrzesniu o
1,0% m/m wobec spadku o 0,2% w sierpniu. Zwiekszeniu ulegto takze wykorzystanie mocy
wytworczych (79,3% we wrzesniu wobec 78,7% w sierpniu), ksztaftujgc sie tym samym na
najwyzszym poziomie od czerwca 2008 r. Dane wskazujg, iz amerykanskie przedsiebiorstwa
zderza sie najprawdopodobniej w najblizszym czasie z barierg mocy wytwédrczych, co bedzie
wymuszac na nich zwiekszanie naktadéw na $rodki trwate oraz zwiekszanie zatrudnienia. Dobre
dane naptynety takze z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Liczba rozpoczetych budéw
wyniosta 1017 tys. wobec 957 tys. w sierpniu, z kolei liczba nowych pozwolen na budowe
zwiekszyta sie do 1018 tys. wobec 1003 tys. w sierpniu. W ubiegtym tygodniu opublikowane
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zostaty takze liczne dane nt. koniunktury. Na pogorszenie sytuacji w przetworstwie wskazaty
indeksy NY Empire State (6,17 pkt. w pazdzierniku wobec 27,54 pkt. we wrzes$niu) oraz
Philadelphia FED (20,7 pkt. w pazdzierniku wobec 22,5 pkt. we wrzesniu). Poprawe koniunktury
konsumenckiej zasygnalizowat natomiast wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan,
ktory wzrdst z 84,6 pkt. we wrzesniu do 86,4 pkt. w pazdzierniku. Pozytywny bilans
ubiegtotygodniowych danych z amerykanskiej gospodarki stanowi wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktdrym na najblizszym posiedzeniu FED wprowadzi zmiany w formule
forward guidance, uzalezniajgc moment rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej od
szybkosci powrotu amerykanskiej gospodarki do réwnowagi.

Produkcja przemystowa w strefie euro obnizyta sie w sierpniu o 1,8% m/m wobec wzrostu o
0,9% w lipcu. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje obnizenie produkcji dobr
kapitatowych (-4,8% m/m w sierpniu wobec wzrostu o 2,5% w lipcu) $wiadczace o stabngcym
popycie inwestycyjnym w obszarze wspdlnej waluty. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat
takze indeks ZEW obrazujgcy nastroje wsrdd analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech, ktory obnizyt sie z 6,9 pkt. we wrzesniu do
-3,6 pkt. w pazdzierniku, czyli do poziomu najnizszego do listopada 2012 r. Dane nt.
koniunktury w Niemczech oraz struktura sierpniowej produkcji przemystowej sygnalizujg
rosngce prawdopodobienstwo, iz prognozowana przez nas stagnacja wzrostu gospodarczego w
obszarze wspdlnej waluty w Il kw. moze utrzymac sie w IV kwartale. Tym samym istnieje
znaczace ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu PKB w strefie euro w IV kw. (0,3% kw/kw).
Inflacja CPI w Polsce nie zmienita sie¢ we wrzesniu w poréwnaniu z sierpniem i wyniosta -0,3%
r/r. W kierunku obnizenia dynamiki cen oddziatywat silniejszy spadek cen paliw, co byto
zwigzane z obnizajgcymi sie od czerwca br. cenami ropy naftowej na rynkach swiatowych. W
przeciwnym kierunku oddziatywat nieznaczny wzrost dynamiki cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (por. MAKROpuls z 15.10.2014). Do zwiekszenia dynamiki cen przyczynit sie
takze wzrost inflacji bazowej, ktéra wyniosta 0,7% r/r we wrzes$niu wobec 0,5% w sierpniu, co
wynikato z efektu niskiej bazy zwigzanego z wprowadzong we wrzesniu ub.r. ustawg
przedszkolng, obnizajagcg optaty za pobyt dzieci w przedszkolu. Zgodnie z naszg
krétkoterminowa prognoza, uwzgledniajacg efekty cenowe wprowadzonego w sierpniu
rosyjskiego embarga, deflacja w Polsce utrzyma sie do korica roku, osiggajac -0,1% r/r w
grudniu.

Produkcja przemystowa w Polsce zwigkszyta sie we wrzesniu o 4,2% r/r wobec spadku o 1,9%
w sierpniu. Tym samym w |l kw. br. dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 1,7%
r/r z 3,9% r/r w Il kw. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu dynamiki
produkcji pomiedzy sierpniem a wrzesniem byta korzystna rdéznica w liczbie dni roboczych.
Drugim czynnikiem wzrostu produkcji przemystowej byto ustgpienie sierpniowego efektu
przesuniecia i przedtuzenia przerwy urlopowej w fabryce Volkswagena w Poznaniu (por.
MAKROpuls z 17.10.2014). Produkcja budowlano-montazowa wzrosta we wrzesniu o 5,6% r/r
wobec spadku o 3,6% w sierpniu. Uwazamy jednak, iz w Swietle wynikow badan koniunktury
wrzesniowy wzrost produkcji budowlano-montazowej ma charakter przejSciowy, a na
ozywienie w budownictwie mieszkaniowym i inwestycjach infrastrukturalnych musimy
poczekac¢ do przysztego roku. Dobre dane o produkcji zmniejszajg prawdopodobienstwo obnizki
stéop o 50 pb na listopadowym posiedzeniu, stanowigc wsparcie dla naszego scenariusza
zaktadajgcego mniejsze dostosowanie polityki monetarnej (25 pb).

W sierpniu deficyt na rachunku biezagcym w Polsce byt wiekszy niz w lipcu (-986 min EUR
wobec -681 min EUR w lipcu). W kierunku zwiekszenia ujemnego salda na rachunku obrotow
biezgcych oddziatywato przede wszystkim pogorszenie salda transferéw biezacych (o 316 min
EUR mniejsze niz w lipcu) i obrotéw towarowych (mniejsze o 135 min EUR). Dynamika eksportu
spadta z 6,2% r/r w lipcu do -1,8% w sierpniu, a dynamika importu obnizyta sie z 4,8% r/r do
-1,1% w sierpniu. Oczekujemy, iz w najblizszych miesigcach spowolnienie gospodarcze w
obszarze wspdlnej waluty, w szczegdlnosci w Niemczech, bedzie oddziatywaé w kierunku
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zmniejszenia dynamiki polskiego eksportu, co przy utrzymujacym sie stosunkowo silnym
krajowym popycie wewnetrznym przyczyni sie do zwiekszenia relacji deficytu w obrotach
biezacych do PKB.

¢« Nominalna dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w Polsce obnizyta sie we
wrzesniu do 3,4% r/r wobec 3,5% w sierpniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
spadku dynamiki ptac byt efekt wysokiej bazy sprzed roku w gérnictwie wegla kamiennego.
Zmniejszenie dynamiki ptac wskazuje takze na stabngca presje ptacowg w gospodarce,
wynikajaca z utrzymujacej sie deflacji (por. MAKROpuls z 16.10.2014). Roczna dynamika liczby
0s0Ob pracujgcych zwiekszyta sie we wrzesniu do 0,8% wobec 0,7% w sierpniu. W efekcie, realna
dynamika funduszu ptac w przedsiebiorstwach wyniosta 4,5% r/r w Il kw. i nie zmienita sie w
stosunku do Il kw. Dane wspierajg zatem naszg prognoze, zgodnie z ktorg dynamika konsumpcji
uksztattuje sie w Il kw. na takim samym poziomie jak w Il kw. (2,8% r/r).

¢ W ubiegtym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Jastrzebie
stanowisko przedstawit A. Glapinski méwiac, iz nie widzi przestrzeni do dalszej obnizki stop
procentowych. Podobng opinie zaprezentowat A. Kazmierczak podkreslajac, ze jest przeciwny
obnizce stop w listopadzie. Odmienne zdanie wyrazit J. Osiatynski, ktory stwierdzit, ze istnieje
jeszcze przestrzen do obnizki stop procentowych o kolejne 75 pb. Bardziej wywazone
stanowisko przedstawita E. Chojna-Duch méwigc, iz z ewentualng decyzjg o dalszym tagodzeniu
polityki monetarnej nalezy powstrzymac sie do zapoznania sie z listopadowa projekcjg inflacji. Z
kolei A. Zielinska-Gtebocka powiedziata, iz ewentualna kolejna obnizka stép powinna nastgpic
juz w listopadzie. Stwierdzita réwniez, ze Rada nie powinna zamyka¢ sobie drogi do
wprowadzenia kolejnych obnizek. Na szczegdlng uwage zastugujg dwie skrajnie rdzne
wypowiedzi prezesa NBP M. Belki wskazujgce za zmiane jego stanowiska. W pierwszej z nich
podat on w watpliwosc obnizke stop w listopadzie twierdzac, iz nie jest juz ona tak ,,ewidentna”
jak ta dokonana w pazdzierniku. Natomiast w wywiadzie udzielonym po szczycie
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego stwierdzit on, ze czuje sie komfortowo z
oczekiwanym przez rynek cieciem gtdwnej stopy procentowej o 50 pb do konca roku. W swojej
wypowiedzi podkreslit negatywny wptyw stabnacej koniunktury w strefie euro, w szczegdlnosci
w Niemczech na polskg gospodarke. Wezwat on réwniez EBC do podjecia nowych znaczacych
dziatan w celu dalszego luzowania polityki pienieznej i fiskalnej. Sygnalizuje to, iz zgodnie z
naszg oceng Rada nie doceniata dotychczas skali spowolnienia w strefie euro i jego wptywu na
perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w Polsce (por. MAKROpuls z 08.10.2014).
Pomimo istotnego wzrostu prawdopodobieristwa obnizki stép o 50 bp w listopadzie (na co
wskazujg wypowiedzi M. Belki), uwazamy iz poza wynikami listopadowej projekcji kluczowe dla
skali obnizki jakiej dokona Rada mogg by¢ ubiegtotygodniowe lepsze od oczekiwan wrzesniowe
krajowe dane nt. produkcji przemystowej oraz czwartkowe dane nt. sprzedazy detalicznej,
dlatego tez podtrzymujemy nasz dotychczasowy scenariusz (obnizka o 25 pb w listopadzie).

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat raport NBP nt. kondycji sektora przedsiebiorstw w
Il kw. Wynika z niego iz prognozy popytu oraz zamowien zanotowaty spadki w ujeciu
kwartalnym i znajdujg sie obecnie wyraznie ponizej dtugookresowych srednich. Wskaznik
prognoz trwatego komponentu popytu utrzymat wartos¢ sprzed kwartatu, zblizong do Sredniej
dtugookresowej, co wskazuje, Ze ostabienie koniunktury moze by¢ postrzegane przez
przedsiebiorstwa jako przejsciowe. Pogorszeniu ulegly rdéwniez perspektywy popytu
inwestycyjnego. Z planéw respondentédw wynika, ze w IV kw. br. mozna oczekiwaé ostabienia
tempa ozywienia inwestycyjnego. W IV kw. 23,2% badanych (o ok. 2 pp. mniej kw/kw) planuje
zainwestowac wiecej niz przed rokiem. Natomiast 20,8% ankietowanych (o 1,1 pp. wiecej
kw/kw) obnizy naktady. Wyniki badan koniunktury NBP stanowig zatem wsparcie dla naszej
prognozy dynamiki inwestycji ogotem (6,0% r/r w IV kw. wobec 7,1% w Il kw. i 8,4% w Il kw.)
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’ Krajowa polityka pieniezna stracita pazur

Wydarzenia ostatnich tygodni wskazujg na zmniejszenie wptywu krajowej polityki monetarnej na wzrost
gospodarczy i inflacje (spadek efektywnos$ci mechanizmu transmisji polityki pienieznej). W szczegdlnosci,
ostabieniu ulegto oddziatywanie polityki pienieznej na gospodarke realizowane poprzez tzw. kanat kursowy
(w krotkim okresie ostabienie kursu walutowego przyczynia sie do przyspieszenia wzrostu gospodarczego i
zwiekszenia inflacji). Silniejsze od oczekiwan obnizenie stopy referencyjnej w pazdzierniku oraz nasilenie
oczekiwan rynkowych na kolejne obnizki o tgcznej skali przekraczajacej 50 pb nie spowodowaty bowiem
istotnego ostabienia ztotego. Co wiecej, wspdtczynnik zmiennosci dla kursu EURPLN, obliczany jako iloraz
odchylenia standardowego i Sredniej z dziennych poziomdéw zamkniecia w danym kwartale, osiggnat w Il
kw. br. drugi najnizszy poziom w historii. Doswiadczenia zwigzane z realizacjg polityki pienieznej w Polsce w
latach 2008-2014 skfaniajg do sformutowania wniosku, ze stosowanie niestandardowych instrumentéw
polityki pienieznej przez banki centralne krajéw rozwinietych przyczynito sie do ostabienia reakcji kursu
ztotego na zmiany krajowych stép procentowych.

w pierwszej fazie kryzysu

4,9
4,7 finansowego (w latach 2008-2009)
i'g nastapit silny wzrost globalnej

4,1 awersji do ryzyka, znajdujgcy
odzwierciedlenie w gwattownym
3,6 odptywie kapitatu portfelowego z
rynkdw obligacji i akcji rynkéow
wschodzacych. Przyczynito sie to do
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Spread pomiedzy gtéwna stopa EBC i NBP (pp., I. 0$)
= Srednie oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw (%, I. 0$)
= Spread pomiedzy rentownosciami 10-letnich obligacji polskich i niemieckich (pp., I. 03)
e Kurs EURPLN (p. 05)

silnego ostabienia ztotego. Innymi
stowy, w poczatkowej fazie kryzysu
polska waluta ostabiata sie gtéwnie

dlatego, ze inwestorzy wyprzedawali ryzykowne aktywa, a nie z powodu obnizek krajowych stép
procentowych przez RPP (ze wzgledu na obnizki stép na rynkach bazowych dysparytet stép nie ulegat
istotnym zmianom).

W drugiej fazie kryzysu, ktéra przypadta na lata 2012-2013, struktura impulsu monetarnego (kanat kursowy
versus kanat stopy procentowej) byta odmienna od tej, ktérg obserwowano w latach 2008-2009. Dysparytet
stop procentowych NBP i EBC ulegt znacznie silniejszemu obnizeniu, co wynikato gtéwnie z niemoznosci
zrealizowania dalszych obnizek stép w strefie euro, w ktérej osiggnety one poziom zblizony do zera. Z kolei
kurs ztotego ostabit sie znacznie mniej niz w pierwszej fazie kryzysu, co wynikato utrzymujgcego sie w tym
okresie wzrostu popytu na ryzykowne aktywa. Gtéwnym Zrdoditem tego popytu byt realizowany przez
najwazniejsze banki centralne, w tym w szczegélnosci przez FED, program ilosciowego rozluznienia w
polityce pienieznej. Ponadto, stosowana przez Rezerwe Federalng zapowiedZ utrzymywania stopy funduszy
federalnych na poziomie zblizonym do zera ,przez dtuzszy czas” (forward guidance) sprzyjata utrzymywaniu
sie niskich rentownosci dtugoterminowych obligacji, zwiekszajagc tym samym popyt na wyzej
oprocentowany dtug krajéw nalezacych do grupy rynkéw wschodzacych. W efekcie, mimo silnego obnizenia
stopy referencyjnej NBP kurs ztotego nie ulegt istotnemu ostabieniu.
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45,0 4,80  Przeprowadzone przez nas badanie
40,5 470 empiryczne (por. MAKROmapa z
36,0 460  04.08.2014) potwierdza, ze
31,5 450  dwiatowa awersja do ryzyka jest
27,0 440 jstotnym czynnikiem
22,5 430 odpowiedzialnym za
18,0 420 krétkookresowe  wahania  kursu
13,5 410 zotego. Jedna z  najczeiciej
9,0 | i ) ! ! ! ! 400 stosowanych miar tej awersji jest
paz 1l kwiwx '(O:Et.l,zl.os') kwi 13 paz BEURPLI:\‘W(';;) paz 14 indgks VIX .(.ang. Chicago Board
Option Volatility Index). Indeks VIX,
nazywany takze ,indeksem strachu”, mierzy 30-dniowg implikowang zmiennos¢ gietdowego indeksu
S&P500 na podstawie cen opcji na ten indeks. Wzrost indeksu VIX jest tozsamy ze zwiekszeniem
oczekiwanej zmiennosci na rynku, z kolei jego spadek oznacza zmniejszenie tej zmiennosci. Od wrzesnia
2011 r. mamy do czynienia z wysoka dodatnig korelacjag pomiedzy indeksem VIX a kursem EURPLN (ok.
70%). Dodatni znak korelacji jest zgodny z teorig ekonomii, gdyz wzrost indeksu VIX, czyli zwiekszenie
Swiatowe]j awersji do ryzyka prowadzi do wzrostu kursu EURPLN, czyli ostabienia ztotego wzgledem euro. Z
kolei spadek indeksu VIX, a wiec zwiekszenie $wiatowego apetytu na ryzyko powoduje spadek kursu
EURPLN, czyli umocnienie ztotego wzgledem euro.
€0 W Il kw. br. przecietna wartosc¢
indeksu VIX uksztattowata sie na
50 najnizszym poziomie od | kw. 2007
40 r., a w Il kw. byta tylko nieznacznie
30 wyzsza. Osiggat on zatem poziomy
sprzed globalnego kryzysu
20 finansowego. Utrzymywanie sie
10 Swiatowe] awersji do ryzyka na
0 bardzo niskim poziomie stanowito
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 czynnik ograniczajagcy ostabienie

= \/IX (pkt.,srednia kwartalna z pozioméw zamkniecia) ztotego pomimo nasilenia
oczekiwan rynkowych na tagodzenie krajowej polityki pienieznej. Dlatego uwazamy, ze gtoéwnym
czynnikiem mogacym doprowadzi¢ do istotnego wzrostu kursu EURPLN w krétkim okresie jest globalna
wyprzedaz aktywow rynkdw wschodzgcych. Oczywiscie nie mozna wykluczyé, ze istotne ostabienie ztotego
mogtoby by¢ wygenerowane rowniez poprzez silniejsze ztagodzenie polityki pienieznej przez RPP. Jednak w
Swietle ubiegtotygodniowych wypowiedzi cztonkéw Rady oraz ich dotychczas wyrazanych obaw o
dtugofalowe skutki obnizek stép dla stabilnosci systemu finansowego uwazamy, ze taka decyzja jest mato
prawdopodobna.

W naszej ocenie do globalnej wyprzedazy aktywéw wschodzgcych mogtoby dojs¢ w przypadku
jednoczesnego zaistnienia kilku czynnikéw wptywajgcych w kierunku silnego wzrostu swiatowej awersji do
ryzyka. Wsrdd nich mozna wymieni¢ m.in. szybsze od oczekiwan zaciesnianie polityki pienieznej przez FED,
eskalacje konfliktu rosyjsko-ukrainskiego, silne spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach lub powrét
recesji w strefie euro. Obecnie prawdopodobienstwo kumulacji ww. czynnikdw oceniamy jako
umiarkowane. Niemniej jednak wzrost indeksu VIX w ciggu ostatnich kilku dni (w ubiegtym tygodniu
przekroczyt on 26 pkt. — najwyzej od czerwca 2012 r.) wskazuje na rosnace ryzyko realizacji scenariusza
gwattownej wyprzedazy. Tym samym rosnacy potencjat deprecjacyjny ztotego stanowi ryzyko w goére dla
naszej prognozy kursu EURPLN (stabilizacja na poziomie 4,20 do kornica czerwca 2015 r.). Analize czynnikéw
mogacych przyczyni¢ sie do gwattownej wyprzedazy aktywéw rynkéw wschodzgcych oméwimy szerzej w
kolejnej MAKROmapie.
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kurs
4,2172

W  ubiegtym
EURPLN
(ostabienie ztotego o 0,7%). Przez
caty ubiegty tydzien ztoty tracit na
wartosci, co zwigzane bylo z
silnym wzrostem awersji do
ryzyka na Swiatowych rynkach,
spowodowanym zwiekszeniem
obaw o perspektywy wzrostu w
strefie euro, widoczne m.in. we
wzroscie rentownosci obligacji

tygodniu
wzrost  do

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
1,742 (spadek o 6pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,051 (spadek o
9pb), a obligacji 10-letnich do
poziomu 2,658 (spadek o 11pb). W
pierwszej czesci tygodnia mielismy
do czynienia ze spadkiem

427 Kursy walut
4,24 -
4,21 -
4,18 -
4,15 -
4,12
4,09 . . . . . .
paz 13 grul3 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14
EURPLN ——EURUSD
panstw obszaru wspdlnej waluty. W konsekwencji zaréwno krajowe odczyty (inflacja, produkcja
przemystowa, bilans pfatniczy oraz wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw) jak i liczne
dane zza granicy nie miaty znaczgcego wptywu na kurs ztotego. W czwartek dodatkowo doszto do silnego
odptywu kapitatu z rynkéw wschodzgcych (w tym z Polski) do USA, co znalazto odzwierciedlenie w silnym
spadku rentownosci amerykanskich obligacji. Wymienione czynniki sprawity, iz w czwartek kurs EURPLN
przekroczyt granice 4,23 i osiggnat najwyzszy poziom od marca br. W pigtek miata miejsce lekka korekta, po
ktdrej ztoty nieznacznie sie umocnit.
W tym tygodniu najwazniejsze dla ksztattowania sie kursu ztotego bedg dane nt. koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, iz wskazg one na pogorszenie perspektyw
wzrostu w obszarze wspdlnej waluty, co oddziatywac bedzie w kierunku zwiekszenia swiatowej awersji do
ryzyka, a w konsekwencji ostabienia ztotego. W tym tygodniu opublikowane zostang takze liczne dane z
Chin, a najwazniejszym odczytem bedzie informacja o chinskim PKB. W przypadku realizacji naszej nizszej
od konsensusu prognozy (7,1% r/r wobec 7,2%), oczekujemy lekkiego ostabienia ztotego. Krajowe dane nt.
sprzedazy detalicznej mogg by¢ lekko pozytywne dla ztotego.
v’ Dane o sprzedazy detalicznej w Polsce mogg ostabi¢ diug
us Rentownosci polskich obligacji
4:5 1
41 -
3,7 -
3,3 -
2,9
2,5 -
2,1 -
1,7 . . . . . .
paz 13 gru i3 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14
——2-letnie 5-letnie 10-letnie

rentownosci polskich obligacji na
catej dtugosci krzywej, gdyz rynek

oczekiwat na krajowe dane o inflacji, ktére miaty wskaza¢ na pogtebienie spadku cen w ujeciu rocznym. W
czwartek doszto do przeceny na rynkach wschodzacych, w tym na polskim rynku dtugu, co zwigzane byto ze
wzrostem $wiatowej awersji do ryzyka. Nastgpit on w reakcji na pogarszajgcy sie koniunkture w strefie
euro, a takze na obawy inwestoréw, iz FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej szybciej niz byto
to wczesniej zaktadane, co zwigzane byto z serig dobrych danych z amerykanskiej gospodarki (rynek
nieruchomosci, produkcja przemystowa, koniunktura konsumencka). Silny wzrost rentownosci nastgpit
takze we wszystkich krajach strefy euro, a w szczegdlnosci w Grecji, gdzie z uwagi na zwiekszajgce sie ryzyko
polityczne (ryzyko przyspieszonych wyboréw prezydenckich oraz rosngce poparcie dla populistycznej partii
Syriza) doszto do silnego wzrostu rentownosci greckich obligacji o 10-letnim terminie zapadalnosci (o
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prawie 200 pb). W pigtek mieliSmy do czynienia z lekkim spadkiem rentownosci polskich obligacji na catej
dtugosci krzywej, co zwigzane byto z korekty po czwartkowych wzrostach.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku diugu beda krajowe dane o wrzesniowej sprzedazy
detalicznej. W przypadku wyzszego od konsensusu odczytu oczekujemy ostabienia oczekiwan inwestoréw
na dalsze znaczace ztagodzenie polityki pienieznej, co moze przyczynié sie do wzrostu rentownosci polskich
obligacji. W kierunku spadku cen polskiego dtugu spadku mogg oddziatywac takze dane nt. PKB w Chinach,
w przypadku ktérych oczekujemy odczytu nizszego od konsensusu. Oczekujemy, ze wsparciem dla
rentownosci polskich obligacji bedg réwniez publikacje wynikéw badan koniunktury w strefie euro (PMI),
ktore najprawdopodobniej wskazg na dalsze pogorszenie perspektyw gospodarczych w obszarze wspdlnej
waluty.

Prognozy miesiecznych wskaznikow makroekonomicznych

Wskaznik Z i sie 14 (wrz 14 | paz 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 2,00
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 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,36
Kurs CHFPLN* 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 343 342 3,44 3,39 3,42 343 3,49 3,46 3,47
Inflacja CPI (r/r, %) 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 13 14 11 10 0,4 0,9 11 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7
Produkcja przemystu (r/r, %) 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 54 45 18 2,4 -1,9 4,2
Inflacja PPI (r/r, %) -14 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -14 -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 3,1 3,1 2,7 34 4,0 4.8 3,8 4.8 3,5 35 3,5 34

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 13,2 134 139 13,9 135 13,0 125 12,0 11,8 11,7 115
Saldo ROB (mIn EUR) -551 -92 -584  -652 -1100 -651 345 421 -237 -746  -681  -986
Eksport (r/r, %, EUR) 9,9 43 3,0 11,6 8,4 7,3 9,5 41 9,2 52 6,2 -1,8
Import (r/r, %, EUR) 5,2 3,7 -1,7 0,7 5.8 6,9 4,1 8,0 10,8 59 4.8 -11

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

3.4 1,7 2,8 2,9

PKB (%, rir) 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 7,1 6,0 53 6,4 7,2 7,9 0,9 7,5 7,0
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,6 59 4,0 3,5 3,0 5,0 57 6,0 50 5,2 5,0
Import (ceny state, %, rir) 6,9 9,8 6,5 5,8 52 6,2 6,8 7,6 1,8 7,2 6,5
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 17 17 1,7 1,6 2,1 1,9 2,0 1,8 0,7 1,7 2,0
g 8 8 Inwestycie (p) 1,2 1.4 13 16 06 1,1 13 21 0.2 1.4 13
e Eksport netto (pp.) 0,5 -1,6 1,1 -0,9 -0,9 -0,4 -0,4 -0,7 1,4 -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 (%)** 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 3331

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

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ AL G OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 20.10.2014r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Sierpien 18,7
Wtorek 21.10.2014r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) 11 kw. 75 7.1 7.2
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Wrzesien 11,9 11,6 11,8
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Wrzesien 6,9 75 75
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Wrzesien 16,5 16,3 16,3
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtornym (mIn m/m) Wrzesienh 5,05 5,11 5,10
Sroda 22.10.2014r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Wrzesien -0,2 0,0 0,0
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Wrzesien 0,0 0,1 0,2
Czwartek 23.10.2014r.
3:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Pazdziernik 50,2 50,1 499
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Pazdziernik 49,9 496 495
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Wrzesien 1,7 3,0 2,5
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Wrzesien 11,7 115 11,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Pazdziernik 52,4 52,6 52,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Pazdziernik 50,3 50,5 499
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Pazdziernik
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Pazdziernik -11,4 -12,0
Piatek 24.10.2014r.
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Wrzesien 504 473 475

* 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 Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

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