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Czy czeka nas wielka wyprzedaz na rynkach wschodzacych ?

W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie srodowe posiedzenie FOMC.
Przewidujemy, ze Rezerwa Federalna zakoriczy na nim program skupu aktywéw redukcjg jego
skali o 15 mld USD. Oczekujemy, iz w komunikacie FED zmodyfikuje forme forward guidance,
opierajac je w wiekszym stopniu na nadchodzacych danych pozwalajgcych na ocene szybkosci
powrotu gospodarki amerykanskiej do poziomu réwnowagi. Niemniej jednak, z uwagi na
podwyzszong w ostatnim czasie zmiennos¢ na rynkach finansowych uwazamy, ze FED nie
zdecyduje sie na usuniecie zapisu méwigcego, ze ,stopy procentowe pozostang na obecnym
poziomie jeszcze przez dtugi czas od zakonczenia programu QE3”, gdyz mogtoby to zostac
btednie zinterpretowane przez inwestoréw i nadmiernie nasili¢ oczekiwania na wczesniejsze
podwyzki stop. Prognozujemy, iz pierwsza podwyzka stép zostanie dokonana w lipcu 2015 r. W
przypadku jastrzebiego tonu komunikatu po posiedzeniu oczekujemy ostabienia ztotego i
spadku cen polskich obligacji na catej dtugosci krzywej.

W piatek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnego odczytu inflacji HICP w
strefie euro. Oczekujemy, iz roczne tempo wzrostu cen zwiekszyto sie w pazdzierniku do 0,4% z
0,3% we wrzesniu. Wyzsza inflacja wynika¢ bedzie ze wzrostu cen zywnosci bedacego skutkiem
efektu niskiej bazy. W przeciwnym kierunku oddziatywa¢ bedzie spadek cen energii. W
czwartek poznamy wstepny szacunek inflacji w Niemczech, ktéra naszym zdaniem wzrosta z
0,7% r/r we wrzesniu do 0,9% w pazdzierniku. Odczyty zgodne z naszymi prognozami beda
neutralne dla rynkow.

W czwartek zostanie opublikowany pierwszy szacunek amerykanskiego PKB w IIl kw. br.
Oczekujemy, ze zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie do 3,2% wobec
4,6% w Il kw. Na zmniejszenie tempa wzrostu PKB ztozyto sie zmniejszenie dynamiki
konsumpcji prywatnej, inwestycji prywatnych oraz nizszy wktad zapaséw. W przeciwnym
kierunku oddziatywat natomiast wyzszy wkiad eksportu netto. Oczekujemy, ze w IV kw.
dynamika PKB uksztattuje sie na poziomie zblizonym do 2,8%. We wtorek poznamy wstepne
dane o zamoéwieniach na dobra trwate w USA, ktére w naszej ocenie zwiekszyly sie we wrzesniu
o 0,9% m/m wobec spadku o 18,4% w sierpniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wzrostu zamoéwien byto wygasniecie sierpniowego efektu niskiej bazy oraz wyzsza
liczba zaméwien w firmie Boeing. Uwazamy, ze w przypadku wyzszego od oczekiwan odczytu
amerykanskiego PKB moze dojs¢ do ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji
na catej dtugosci krzywe;j.

Zza oceanu naptyng réwniez dane dotyczgce nastrojow konsumentéw. Oczekujemy, Zze
wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board wzrdst w pazdzierniku do 87,4 pkt. z 86,0
pkt. we wrzesniu, co spowodowane byto silng poprawg na amerykanskim rynku pracy (wzrost
zatrudnienia poza rolnictwem oraz spadek stopy bezrobocia we wrzesniu). Na poprawe
nastrojéow gospodarstw domowych wskaze rowniez finalny odczyt indeksu Uniwersytetu
Michigan, ktéry naszym zdaniem zostanie zrewidowany w gére z 86,4 pkt. do 86,6 pkt. Naszym
zdaniem reakcja rynkéw finansowych na te dane bedzie ograniczona.

Na uwage zastuguje rowniez dzisiejsza publikacja indeksu Ifo, obrazujgcego nastroje
niemieckich przedsiebiorcow reprezentujagcych sektor przemystu przetworczego,
budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze podobnie jak w przypadku
ubiegtotygodniowego indeksu PMI w niemieckim przetwdrstwie, odnotujemy wzrost wskaznika
z 104,7 pkt. we wrzesniu do 105,0 pkt. w pazdzierniku, ktéry wskaze tym samym na lekka
poprawe koniunktury w niemieckiej gospodarce. W naszej ocenie publikacja indeksu nie
wywota znaczacej reakcji rynku.
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W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty wskazniki koniunktury (PMI) dla najwazniejszych
europejskich gospodarek. Zagregowany wskaznik PMI dla strefy euro wzrdst w pazdzierniku do
52,2 pkt. wobec 52,0 pkt. we wrzesniu. Zwiekszenie indeksu wynikato z poprawy koniunktury w
Niemczech (54,3 pkt. wobec 54,1 pkt.) podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat
spadek wskaznika we Francji (48,0 pkt. wobec 48,4 pkt.). W strukturze zagregowanego indeksu
na szczegblng uwage zastuguje pierwsze od listopada 2013 r. obnizenie sktadowej dot.
zatrudnienia ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od zmniejszenia aktywnosci.
Niepokojacy jest rdwniez czwarty z rzedu spadek sktadowej dot. nowych zamoéwien do 50,6 pkt.
wobec 51,4 pkt. we wrzesniu. Optymistycznym sygnatem ptyngcym z danych jest natomiast
wyrazna poprawa koniunktury w niemieckim przetwdrstwie (wzrost sktadowej dotyczacej
biezacej produkcji do 53,3 pkt. wobec 51,0 pkt. we wrzesniu). Niemniej jednak pazdziernikowe
dane nt. koniunktury w obszarze wspdlnej waluty stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy
wzrostu gospodarczego w strefie euro (0,3% kw/kw w IV kw. wobec 0,1% w Il kw.).

¢ Tempo wzrostu PKB w Chinach zmniejszyto sie do 7,3% r/r w Il kw. wobec 7,5% w Il kw. W
kierunku spadku dynamiki oddziatywato dalsze ostabienie inwestycji, spowodowane
spowolnieniem na chidskim rynku nieruchomosci. Czynnikami ograniczajagcymi skale
spowolnienia gospodarczego byty natomiast wyzsze wktady eksportu netto oraz konsumpcji. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takze dane nt. sprzedazy detalicznej (11,6% r/r we
wrzesniu wobec 11,9% w sierpniu), produkcji przemystowej (8,0% r/r wobec 6,9%) oraz
inwestycji w aglomeracjach miejskich (16,1% r/r wobec 16,5%). W zesztym tygodniu poznalismy
rowniez wstepny odczyt indeksu PMI dla chinskiego przetwdrstwa, ktéry zwiekszyt sie do 50,4
pkt. w pazdzierniku wobec 50,2 pkt. we wrzesniu. Wzrost wskaznika wynikat ze zwiekszenia
sktadowych dot. zatrudnienia oraz zapaséw. Ubiegtotygodniowe dane z realnej sfery
gospodarki i wyniki badan koniunktury stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
roczna dynamika PKB w Chinach wyniesie 7,4% w 2014 r. wobec 7,7% w 2013 r.

¢ W ubiegtym tygodniu naptynety dane z amerykarskiego rynku nieruchomosci. Sprzedaz
doméw na rynku wtérnym zwiekszyta sie we wrzesniu do 5,17 min wobec 5,05 mln w sierpniu.
Wzrost odnotowata réwniez sprzedaz nowych domoéw, ktéra wyniosta we wrzesniu 467 tys.
wobec 466 tys. w sierpniu (rewizja w dot z 504 tys.). Dane stanowig potwierdzenie trwatosci
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce wzrosta w cenach biezacych o 1,6% r/r we wrzeéniu wobec 1,7%
r/r w sierpniu. Spadek dynamiki sprzedazy nastgpit mimo korzystnego wptywu réznicy w liczbie
dni roboczych. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spowolnienia wzrostu sprzedazy w
cenach biezgcych byto pogtebienie deflacji cen débr uwzglednianych w sprzedazy detalicznej, a
takze dobra pogoda, ktéra przyczynita sie do ograniczenia popytu na odziez i obuwie z kolekcji
zimowych oraz sprzet RTV i AGD (por. MAKROpuls z 23.10.2014). Zgodnie z danymi GUS w llI
kw. 2014 r. dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniosta 2,6% r/r wobec 5,1% w I
kw. Dane te wspierajg naszg prognoze, zgodnie z ktérg realna dynamika konsumpcji uksztattuje
sie w lll kw. na takim samym poziomie jak w Il kw. (2,8% r/r).

¢ W ubieglym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieinej. A.
Kazmierczak powiedziat, ze nie wyklucza on dalszych dziatan na rzecz walki z deflacjg, jesli ta
bedzie sie przedtuza¢, lecz jego zdaniem nie nalezy dziata¢ impulsywnie. Z kolei A. Rzonca
przedstawit stanowisko, zgodnie z ktorym gtéwna stopa procentowa w Polsce znajduje sie
blisko poziomu, przy ktérym polityka RPP przestanie byé konwencjonalna. Jastrzebie
stanowisko wyrazit réwniez J. Hausner moéwigc, ze obecny poziom stép procentowych jest
adekwatny w Swietle dostepnych prognoz makroekonomicznych. Nie wykluczyt on jednak
kolejnej obnizki stop w przypadku pogorszenia perspektyw gospodarczych. W ubiegtym
tygodniu opublikowane zostaty takze Minutes z pazdziernikowego posiedzenia Rady. Wynika z
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nich, ze czes¢ cztonkéw Rady byto zwolennikami zdecydowanej obnizki stép procentowych o ile
towarzyszytoby jej stwierdzenie, ze taka decyzja oznacza jednorazowe dostosowanie stdép
procentowych do aktualnych prognoz gospodarczych. Z kolei prezes NBP M. Belka dokonujac
oceny kursu polskiej waluty stwierdzit, ze jego obecne niedowartosciowanie jest
»stymulantem” dla gospodarki. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi cztonkéw Rady oraz tresé
Minutes po pazdziernikowym posiedzeniu nie zmieniajg naszego scenariusza stop
procentowych. Uwazamy, ze na listopadowym posiedzeniu RPP dokona obnizki stop
procentowych o 25 pb. Wsparciem dla scenariusza tagodniejszej niz wycenianej przez rynek
obnizki stédp procentowych jest lekka poprawa koniunktury w strefie euro, w szczegdlnosci w
Niemczech, a takze lepsze krajowe dane (stabilizacja inflacji w Polsce, wyzszy od oczekiwan
wzrost produkcji przemystowej oraz przejsciowy charakter czynnikdw hamujgcych sprzedaz
detaliczng we wrzesniu). Ryzyko obnizki stép o 50 pb jest jednak wysokie (40%), na co wskazujg
ostatnie wypowiedzi M. Belki (por. MAKROmapa z 20.10.2014) oraz oczekiwany przez nas
przebieg sciezki wzrostu PKB i inflacji w listopadowej projekcji inflacji (por. MAKROmapa z
13.10.2014).

’ Czy czeka nas wielka wyprzedaz na rynkach wschodzgcych?

W ciggu ostatniego miesigca mieliSmy do czynienia z gwattownym, przejSciowym wzrostem swiatowej
awersji do ryzyka. Indeks VIX (ang. Chicago Board Option Volatility Index), uwazany za jedng z najlepszych
miar awersji do ryzyka przekroczyt 15 pazdziernika granice 26 pkt. osiggajgc tym samym najwyzszg wartosé
od czerwca 2012 r. Przyczyng znacznego pogorszenia nastrojow inwestordw byty negatywne dane
sygnalizujace spowolnienie gospodarcze w strefie euro (produkcja przemystowa) oraz dobre odczyty z USA
(rynek nieruchomosci, produkcja przemystowa, koniunktura konsumencka), zwiekszajgce ryzyko, iz FED
rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej szybciej niz byto to wczesniej zaktadane przez rynki.
Uwazamy, iz ewentualne dalsze pogorszenie perspektyw wzrostu w strefie euro oraz Chinach w potgczeniu
ze zmiang retoryki FED na bardziej jastrzebiag moze doprowadzi¢ do ponownego, gwattownego i
jednoczesnie silniejszego zwiekszenia Swiatowej awersji do ryzyka, skutkujgcego znaczacy wyprzedazig
aktywow na rynkach wschodzacych i odptywu kapitatu do USA. W celu oszacowania prawdopodobienstwa
materializacji opisanego wyzej scenariusza i jego wptywu na ceny polskich obligacji i kurs ztotego
dokonalismy oceny krétkookresowych perspektyw gospodarczych w USA, Chinach oraz w strefie euro, ze
szczegdlnym uwzglednieniem implikacji dla polityki monetarnej FED, a takze przeprowadzilismy analize
skumulowania w czasie publikacji danych mogacych doprowadzi¢ do wyprzedazy na rynkach.

Strefa euro

Prognozujemy, ze tempo wzrostu
PKB w strefie euro w IIl kw. wyniesie
0,1% kw/kw wobec 0,0% w Il kw.
Zaledwie nieznaczny wzrost po
kwartale stagnacji odzwierciedli
trudng sytuacje gospodarcza w
obszarze wspdlnej waluty. Ztozg sie
na nig prognozowana przez nas
techniczna recesja w Niemczech

Zagregowany wskaznik PMI: sktadowa nowych zaméwien (pkt.)

lut10 wrz10 kwill |lis1l czel12 sty1l3 siel3 marl14 pazl4 (-0,1% kw/kw w Ill kw. wobec -0,2%

Strefa euro

Niemcy Francja w Il kw.), przedtuzajaca sie recesja
we Wtoszech (-0,1% kw/kw w IIl kw. wobec -0,2% w Il kw.) a takze staby wzrost we Francji (0,2% kw/kw w
Il kw. po dwdch kwartatach zerowego wzrostu). Staby wzrost gospodarczy bedzie sprzyjat utrzymywaniu sie
inflacji w strefie euro znaczaco ponizej celu inflacyjnego EBC (0,6% r/r w IV kw. wobec 0,3% w Ill kw., przy
celu inflacyjnym nieznacznie ponizej 2%), zwiekszajagc tym samym niepewnos$¢ rynkéw dotyczaca
ksztattowania sie dalszej polityki monetarnej EBC. Prognozujemy, iz w IV kw. dojdzie do ozywienia
3
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gospodarczego w catej strefie euro, bedacego efektem wzrostu popytu wewnetrznego, w szczegélnosci
inwestycji. Oczekujemy takze stopniowego zwiekszenia inflacji. Jednak struktura pazdziernikowych
zagregowanych wskaznikow koniunktury (PMI) dla strefy euro wskazuje na istotne ryzyko dla realizacji
naszego scenariusza. W strukturze zagregowanego indeksu na szczegdlng uwage zastuguje pierwsze od
listopada 2013 r. zmniejszenie sktadowej dot. zatrudnienia ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od
spadku aktywnosci. Niepokojace tendencje sygnalizuje rowniez czwarty z rzedu spadek sktadowe] dot.
nowych zamoéwien do 50,6 pkt. wobec 51,4 pkt. we wrzesniu. Optymistycznym sygnatem jest jednak
poprawa wskaznika w Niemczech, ktéry zwiekszyt sie w pazdzierniku do 54,3 pkt. wobec 54,1 pkt. we
wrzesniu, co w znacznym stopniu wynikato ze wzrostu sktadowej biezgcej produkcji w przetworstwie (53,3
pkt. wobec 51,0 pkt.). Niemniej jednak wskazniki koniunktury sugerujg, ze stagnacja w strefie euro moze
przeciggnac sie rowniez na IV kw. Czynnikami ryzyka dla wzrostu w strefie euro pozostaje rowniez
przedtuzajacy sie konflikt rosyjsko-ukrainski, a takze ryzyko polityczne w Grecji (rosngce poparcie dla
populistycznej partii Syriza). W konsekwencji naptyw stabszych danych ze strefy euro, sygnaty swiadczgce o
niskiej efektywnosci polityki monetarnej EBC, wzrost ryzyka politycznego, czy tez zaostrzenie konfliktu
rosyjsko-ukrainskiego beda oddziatywac w kierunku wzrostu swiatowej awersji do ryzyka.

Chiny

W Il kw. br. odnotowano spadek
dynamiki chinskiego PKB do 7,3% r/r
wobec 7,5% w Il kw., co byto jej
najnizszym poziomem od pieciu lat.
Okazata sie ona jednak wyzsza od
oczekiwan rynku. Czynnikami
ograniczajagcymi skale spowolnienia
gospodarczego byly wyzsze wkiady
eksportu netto oraz konsumpcji. W

paz 11 kwi 12 paz 12 kwi 13 paz 13 kwi 14 pazl4  przeciwnym kierunku oddziatywato
Indeks PMI w chifiskim przetwérstwie (pkt)

Indeks PMI w chinskich ustugach (pkt) natomiast dalsze ostabienie

inwestycji, co spowodowane byto spowolnieniem na chinskim rynku nieruchomosci (stanowigcym 12%
PKB). Mimo utrzymujgcej sie trudnej sytuacji na rynku nieruchomosci oceniamy, iz w Il kw. br. Chiny
osiggnety dotek w aktywnosci gospodarczej, a w IV kw. wejdg w faze ozywienia (prognozujemy wzrost PKB
w IV kw. na poziomie 7,4%-7,5% r/r). Oznacza to, ze osiggniecie celu rocznego wzrostu gospodarczego na
poziomie ok. 7,5% jest realne i moze mieé miejsce bez uruchomienia dodatkowego pakietu stymulujgcego
popyt wewnetrzny. Tym samym, w najblizszym czasie oczekujemy znacznej poprawy nastrojéw zwigzanych
z chinska gospodarka, oddziatujacej w kierunku spadku $wiatowej awersji do ryzyka.

USA

Oczekujemy, ze na posiedzeniu w tym tygodniu FED zakonczy program QE3. Uwazamy, ze wprowadzone
zostang rowniez zmiany w formule forward guidance uzalezniajgce moment rozpoczecia cyklu zaciesniania
polityki monetarnej od szybkosci powrotu gospodarki amerykanskiej do rGwnowagi makroekonomiczne;j.
Niemniej jednak, z uwagi na ostatnig podwyzszong zmienno$¢ na rynkach uwazamy, ze FED nie zdecyduje
sie na usuniecie zapisu ze ,stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie jeszcze przez dtugi czas od
zakonczenia programu QE3”, gdyz mogtoby to zostaé btednie zinterpretowane przez inwestorow i
nadmiernie nasili¢ oczekiwania na wczesniejsze podwyzki stop. Uwazamy ponadto, ze widoczna w ostatnich
miesigcach aprecjacja dolara wzgledem euro, oddziatujgca w kierunku ostabienia amerykanskiego eksportu,
nie bedzie wystarczajgcym argumentem dla FED za odktadaniem momentu rozpoczecia cyklu zacie$niania
polityki monetarnej w czasie. Prognozujemy, iz pierwsza podwyzka stép zostanie dokonana w lipcu 2015 r.
Oznacza to, ze w najblizszych miesigcach kluczowe z punktu widzenia rynku beda dane z amerykanskiego
rynku pracy, ktére w przypadku dobrych odczytédw mogg wzmdc oczekiwania inwestordw na zmiane
retoryki FOMC, oddziatujgc tym samym w kierunku wzrostu $wiatowej awersji do ryzyka i odptywu kapitatu
z rynkéw wschodzacych do USA.
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Biorgc pod uwage krétkookresowe perspektywy

KRAJ WSKAZNIK OKRES T Lo . .
najwazniejszych gospodarek swiata uwazamy, ze
Poniedziatek 27.10.2014r. w kierunku wzrostu $wiatowej awersji do ryzyka
Niemcy  Indeks Ifo (pkt) Pazdziemik i odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych do
- Sroda29.10.2014r. - USA oddzialywaé beda przede wszystkim
USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%)  Pazdziernik oczekiwane przez nas dobre dane ze Stanéw
Czwartek 30.10.2014r. . .
Zjednoczonych, przyblizajace moment
USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) M kw . L e
Piatek 31.10.2014r. rozpoczecg cyklu zauesmama" polityki
Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziemic | 'monetarnej przez FED. Warost awersji do ryzyka
USA Finalny indeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdziemik =~ MOZe byc takze wywotany przez prognozowane
Poniedziatek 03.11.2014r. przez nas stabe odczyty ze strefy euro,
USA Indeks ISM dla przetw 6rstw a (pkt.) Pazdziemk =~ Wskazujgce na pogarszajace si¢ perspektywy
Czwartek 06.11.2014r. wzrostu w obszarze wspoélnej waluty i krajach z
Strefaeuro  Decyzja o stopach procentow ych EBC (%) Listopad nim powigzanych gospodarczo. Z kolei dane z
Piatek 07.11.2014r. Chin bedg w naszej ocenie neutralne. Naszym
Niemcy Produkcja przemystow a (% m/m) Wrzesien zdaniem do pogorszenia nastrojow,
Francja Produkcja przemystow a (% m/m) Wrzesien wystarczajgcego by spowodowac wyprzedaz na
USA Zatrudnienie poza rolnictw em (mymtys.) Pazdziernik rynkach wschodzacych, mogtoby dojs¢ jedynie w
Sroda 12.11.2014r. przypadku kumulacji pozytywnych danych z USA
Strefa euro Produkcja przemystow a (% m/m) Wrzesien i negatywnych danych ze strefy euro. Dlatego
Pigtek 14.11.2014r. tez przeanalizowali$my kalendarz
Francja Produkt Krajowy Brutto (% kw /kw ) I w . makroekonomiczny na najblizszy miesigc i
Niemcy Produkt Krajow y Brutto (% kw /kw ) I kw dokonaliémy eksperckiej oceny
Strefa euro Produkt Krajow y Brutto (% kw /kw ) I kw prawdopodobieristwa wystapienia wyprzedazy
USA Sprzedaz detaliczna (% r/r) Pazdziernik
R : na rynkach wschodzacych w nadchodzacych
USA Indeks Uni. Michigan (pkt.) Listopad

tygodniach.

Bioragc pod uwage rozkfad publikacji odczytéw w najblizszych tygodniach oceniamy, iz szczegdlnie
ryzykowna z punktu widzenia wystapienia wyprzedazy na rynkach wschodzacych bedzie pierwsza potowa
listopada. Uwazamy, ze od poczatku miesigca nastroje rynkowe bedg w znacznym pod wptywem
najprawdopodobniej bardziej jastrzebiej retoryki FED (zakoriczenie programu QE3, zmiana w forward
guidance), co bedzie sprzyja¢ odptywowi kapitatu z rynkéw wschodzacych. 6 listopada bedzie miato miejsce
posiedzenie EBC. Uwazamy jednak, iz w obliczu stosunkowo dobrych danych nt. koniunktury w strefie euro,
w szczegdlnosci Niemczech, nie nalezy oczekiwac nasilenia gotebiej retoryki prezesa EBC, cho¢ samo
posiedzenie moze przyczynic¢ sie do podwyzszonej zmiennosci na rynkach. Z kolei 14 listopada poznamy
stabe dane na temat wzrostu PKB w strefie euro. Wydarzenia te réwniez sprzyja¢ bedg dalszemu lekkiemu
zwiekszeniu awersji do ryzyka. Dodatkowymi czynnikami, ktdre moglyby przyczyni¢ sie do pogorszenia
nastrojéow inwestorow mogg by¢ odczyty produkcji przemystowej w krajach strefy euro, a takze
zatrudnienia poza rolnictwem oraz PKB w USA. W konsekwencji, istnieje umiarkowane
prawdopodobienstwo wystgpienia wyprzedazy na rynkach wschodzgcych w najblizszych tygodniach.
Wskazuje to na nieznaczne ryzyko w gore dla naszej prognozy EURPLN na koniec br. (4,20).
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> 4 Srodowe posiedzenie FOMC w centrum uwagi rynku

W  ubiegtym tygodniu kurs

Kursy walut

47 - y - 140 EURPLN spadt do 4,2114
4,24 - - 138 (umocnienie ztotego o 0,1%). W
421 - 135 poniedziatek ztoty tracit na
wartosci, jednakze lepsze od

4,18 - - 133 P
oczekiwan wtorkowe dane nt.
415 1 - 130 pKkB w Chinach zmniejszyty
4,12 - - 1,28 $wiatowa awersje do ryzyka, co
4,09 i i i i i L 175 umozliwito odwrécenie trendu. W
paz 13 gru13 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 érode mle“s’my do czynienia z
EURPLN —— EURUSD ponowng deprecjacjg zfotego,

gdyz inwestorzy wyprzedawali ztotego w oczekiwaniu na czwartkowe dane nt. koniunktury w strefie euro.
Mieszane dane nt. koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach doprowadzity do relatywnie
silnej zmiennosci kursu polskiej waluty. Zostata ona dodatkowo zwiekszona przez stabszy od oczekiwan
odczyt sprzedazy detalicznej w Polsce. W czwartek po potudniu ztoty zaczat sie umacniac i pozostat w
trendzie aprecjacyjnym do konca tygodnia.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu polskiej waluty bedzie srodowe
posiedzenie FOMC, na ktérym FED najprawdopodobniej zakonczy program QE3 i wprowadzi zmiany w
forward guidance. W przypadku zmiany komunikacji Rezerwy Federalnej na bardziej jastrzebig oczekujemy
ostabienia ztotego. W czwartek opublikowany zostanie pierwszy szacunek amerykanskiego PKB, ktéry w
przypadku odczytu wyzszego od oczekiwan moze przyczyni¢ sie do deprecjacji polskiej waluty. Dane nt.
koniunktury w USA (indeks Uniwersytetu Michigan, indeks ufnosci konsumenckiej Conference Board), a
takze dane ze strefy euro (wstepny odczyt inflacji w strefie euro, indeks Ifo w Niemczech) nie spotkajg sie w
naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku.

" Podwyiszone ryzyko odptywu kapitatu z polskiego rynku diugu

Rentownosci polskich obligacji W ubiegtym tygodniu rentownosci

48 - polskich benchmarkowych
44 1 obligacji 2-letnich obnizyty sie do
40 1 poziomu 1,711 (spadek o 3pb),
22 obligacji 5-letnich zwiekszyly sie
2:8 i do poziomu 2,089 (wzrost o 4pb),
24 - a obligacji 10-letnich obnizyty sie
2,0 - do poziomu 2,648 (spadek o 1pb).
16 - - - - - - W ostatnich dniach mielismy do
paz 13 grul3 lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14

czynienia z podwyzszong
zmiennoscig cen polskich obligacji,
ktorych rentownosci utrzymywaty sie w tagodnym trendzie spadkowym. Do wzrostu cen polskiego dtugu
przyczynity sie czwartkowe dane nt. koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (w
szczegolnosci dobre dane z Niemiec). Odczyt sprzedazy detalicznej w Polsce nie spotkat sie ze znaczaca
reakcjg rynku. W czwartek miata rowniez miejsce udana aukcja dtugu, na ktérej Ministerstwo Finanséw
sprzedato obligacje o 2- i 5-letnich terminach zapadalnosci za 6,1 mld zt przy popycie 9,64 mid zt. Aukcja ta
przyczynita sie do przejsciowego, nieznacznego spadku rentownosci polskich obligacji widocznej szczegdlnie
na krétkim koricu krzywe;j.

10-letnie

5-letnie

——2-letnie
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W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowe posiedzenie FOMC. W przypadku
zmiany komunikacji Rezerwy Federalnej na bardziej jastrzebig istnieje ryzyko znacznego wzrostu
rentownosci polskich obligacji. Waznym wydarzeniem bedzie réwniez czwartkowa publikacja pierwszego
szacunku PKB za Ill kw. w USA. Jedli szacunek ten okaze sie wyzszy od konsensusu, jego publikacja moze sie
przyczyni¢ do spadku cen polskiego dtugu. W tym tygodniu poznamy takze wstepny odczyt inflacji w strefie
euro, ktéry w przypadku realizacji naszej prognozy nie spotka sie ze znaczacg reakcjg rynku. Dane nt.
koniunktury w Niemczech (indeks Ifo) i w USA (indeks ufnosci konsumenckiej Conference Board, indeks
Uniwersytetu Michigan) bedg naszym zdaniem neutralne dla cen polskich obligaciji.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik wrz 13 | paz 13 mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14 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 4,22
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 3,34
Kurs CHFPLN* 3,45 3,40 3,41 3,38 3,47 3,43 3,42 3,44 3,39 3,42 3,43 3,49 3,46 3,50
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 -0,3
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,3 1,4 11 1,0 0,4 0,9 1,1 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 24 -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 -15 -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 1,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,6 3,1 3,1 2,7 34 4.0 4.8 3,8 4.8 35 3,5 35 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 13,4 13,9 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 118 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 4,3 3,0 11,6 8,4 73 9,5 4,1 9,2 52 6,2 -1,8
Import (r/r, % EUR) 52 3,7 -1,7 0,7 58 6,9 4,1 8,0 10,8 59 4,8 -1,1

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m S R e
34 . . -

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, %, rir) 7,6 5,9 4,0 3,5 3,0 5,0 5,7 6,0 5,0 5,2 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
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 1,7 17 1,7 1,6 2,1 1,9 2,0 1,8 0,7 1,7 2,0
g g g Inwestycje (pp.) 12 14 1,3 1,6 0,6 1,1 1,3 2,1 0,2 1,4 1,3
= Eksport netto (pp.) 0.5 -1,6 11 -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-miesigeczny (%)** 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 (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACJI KRAJ UALGELLS OKRES WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 27.10.2014r.

10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Pazdziernik 104,7 105,0 104,33

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Wrzesien 2,0 2,2 2,2
Wtorek 28.10.2014r.

13:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Wrzesienh -18,4 0,9 0,6

14:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Sierpien -0,5 0,1

15:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Pazdzernik 14,0 10,0

15:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Pazdzernik 86,0 87,4 87,0
Sroda 29.10.2014r.

19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Pazdzernik 0,25 0,25 0,25

Czwartek 30.10.2014r.

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Pazdziernik 0,10 0,00 0,05

13:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 4,6 3,2 3,0
Piatek 31.10.2014r.

11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Pazdziernik 0,3 0,4 0,4

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Wrzesien 11,5 11,5

13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Wrzesien 0,5 0,1 0,1

14:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Pazdziernik 60,5 60,0

14:55 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Pazdzernik 86,4 86,6 86,4

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

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