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FED zaskoczyt, perspektywy polityki EBC bez zmian

W tym tygodniu

# Za granica najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie dzisiejsza publikacja
wstepnych marcowych wskainikéw koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Oczekujemy, ze wstepny odczyt indeksu PMI Composite w strefie euro zwiekszy
sie do 53,5 pkt. w marcu wobec 53,3 pkt. w lutym. Naszym zdaniem ograniczony wzrost
wskaznika wynika¢ bedzie przede wszystkim z podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z sytuacja
na Ukrainie oraz obawami o spowolnienie gospodarcze w Chinach. We wtorek poznamy takze
odczyt indeksu Ifo, obrazujgcego nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych
sektor przemystu przetwérczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy,
ze wskaznik wzros$nie z 111,3 pkt. do 111,4 pkt. w marcu, wskazujgc tym samym na nieznaczng
poprawe koniunktury w niemieckiej gospodarce. W naszej ocenie zarowno dane o wstepnych
wskaznikach PMI w strefie euro jak i odczyt indeksu Ifo bedg neutralne dla kursu ztotego i
rynku dtugu.

¢ Dzi$ rano poznaliémy odczyt indeksu PMI w chiriskim przetwérstwie, ktory zmniejszyt sie z
48,5 pkt. w lutym do 48,1 pkt. w marcu, co jest juz jego czwartym spadkiem z rzedu. Nastgpit
on pomimo ustalenia przez rzad celu dla wzrostu gospodarczego w 2014 r. na poziomie 7,5%,
oddziatujgcego w kierunku poprawy nastrojéw wsrdd przedsiebiorcow, swiadczgc tym samym
o coraz silniejszym spowolnieniu w chinskim przetwérstwie przemystowym. Reakcja rynkéw
azjatyckich te publikacje byta bardzo ograniczona, co mozna interpretowac jako nasilenie
oczekiwan inwestoréw na wiekszg stymulacje popytowag w najblizszych miesigcach. Nie mniej
jednak stabsze od oczekiwan dane o aktywnosci w chinskim przetwdrstwie bedg oddziatywac w
kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka, ograniczajac tym samym pozytywny wptyw
stabilizacji sytuacji politycznej na Ukrainie na kurs ztotego.

¢ W tym tygodniu naptyng réwniez liczne dane z amerykanskiej gospodarki. We wtorek
poznamy odczyt wskaznika zaufania konsumentéw — Conference Board, ktdry naszym zdaniem
nieznacznie sie obnizyt z 78,1 pkt. w lutym do 78,0 pkt. w marcu, odzwierciedlajgc tym samym
stabilizacje nastrojow gospodarstw domowych. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywata co
prawda poprawa warunkéw meteorologicznych, jednakze jej efekt zostat zniwelowany przez
wzrost cen zywnosci, bedacy wynikiem suszy w zachodniej czesci USA, wzrost cen paliw oraz
pogorszenie sytuacji na gietdzie. We wtorek poznamy takze odczyt sprzedazy nowych domoéw,
ktdra w naszej ocenie zmniejszyta sie z 468 tys. w styczniu do 430 tys. w lutym. Utrzymujaca sie
staba koniunktura na amerykanskim rynku nieruchomosci byta juz wczesniej sygnalizowana w
lutowych danych nt. nowych pozwolen na budowe, ktére zmniejszyty sie 0 1,8% m/m. W s$rode
uwaga rynkow zwrdécona bedzie na publikacje danych o zamdwieniach na dobra trwate w USA,
ktére w naszej ocenie zwiekszyty sie 0 1,0% m/m w lutym wobec spadku o 1,0% w styczniu.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu zaméwien byty wyzsze zamdéwienia w
przemysle motoryzacyjnym, zwigzane m. in. z ustgpieniem niekorzystnych warunkéw
meteorologicznych. Dodatkowo sktadowa indeksu ISM dotyczgca nowych zamdwien wzrosta w
lutym do 54,5 pkt. z 41,2 pkt. w styczniu, sygnalizujgc tym samym wyzszg dynamike zamdwien
w przetworstwie. W czwartek zostanie opublikowany finalny szacunek amerykanskiego PKB w
IV kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
zostanie zrewidowane w goére z 2,4% do 2,9%. Na wzrost dynamiki PKB, w stosunku do
drugiego odczytu, ztozy sie przede wszystkim wyzszy wkiad konsumpcji prywatnej. Naszym
zdaniem mieszane dane z amerykanskiej gospodarki beda neutralne dla kursu ztotego oraz
polskiego rynku dtugu.

# We wtorek poznamy dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktéra naszym zdaniem wzrosta w
lutym o 7,0% r/r wobec 4,8% w styczniu. W kierunku zwiekszenia jej dynamiki oddziatywata
korzystna rdznica w liczbie dni roboczych oraz bardzo wysoka sprzedaz samochoddéw z kratka,
bedaca jednorazowym efektem spowodowanym przez luke w prawie podatkowym. W zwigzku
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z powyzszym, tak duzy wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej ma charakter przejsciowy,
dlatego tez w naszej ocenie bedzie on neutralny dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

'
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Fed ograniczyt program QE3 o kolejne 10 mlid USD oraz wprowadzit zmiany w forward
guidance. Opublikowane zostaly takze marcowe projekcje FOMC (patrz ponizej).

W ubiegtym tygodniu poznaliimy waine dane z amerykanskiej gospodarki. Liczba
rozpoczetych budéw domoéw nieznacznie spadfa w lutym do 907 tys. wobec 909 tys. w styczniu.
Z kolei liczba nowych pozwolen na budowe wzrosta z 937 tys. w styczniu do 1018 tys. w
grudniu. Dane wskazujg zatem, iz wptyw niekorzystnych warunkéw meteorologicznych
stopniowo ustepuje i w najblizszym czasie mozemy spodziewac sie poprawy sytuacji na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Bedzie ona jednak ograniczana przez wazrost
oprocentowania kredytéw hipotecznych spowodowany zmniejszaniem skali programu QE3
przez FED i ubiegtotygodniowg publikacjg oczekiwan cztonkéw FOMC dotyczacych poziomu
stép procentowych w latach 2015-2016. W ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane nt.
koniunktury w amerykanskim przetwdrstwie przemystowym. Indeks NY Empire State wzrdst w
marcu do 5,61 pkt. wobec 4,48 pkt. w lutym. Podobnie wskaznik Philadelphia FED zwiekszyt sie
do 9,0 pkt. wobec -6,3 w lutym. Stanowi to potwierdzenie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktéorym ostabienie koniunktury w amerykanskim przetwérstwie wynikato z niekorzystnych
warunkdw meteorologicznych i nie bylo spowodowane pogorszeniem fundamentéw
gospodarki.

We wtorek prezydent Rosji, W. Putin podpisujagc dokument o aneksji Krymu, zapowiedziat, iz
nie zamierza podejmowac zadnych dziatan wobec innych regionéw Ukrainy, co zgodnie z
naszymi oczekiwaniami spowodowato spadek awersji do ryzyka na rynkach, oddziatujgc w
kierunku umocnienia ztotego i obnizenia rentownosci polskich obligacji. Oczekujemy, ze
zarowno Unia Europejska jaki i Stany Zjednoczone powstrzymajg sie przed zastosowaniem
szeroko zakrojonych sankcji, ktére mogtyby wywotaé symetryczng odpowiedz ze strony Rosji.
Dlatego w naszej ocenie, w najblizszym czasie bedziemy mieli do czynienia ze wzgledng
stabilizacjg, ktdrej towarzyszy¢ bedzie stopniowy wzrost apetytu na ryzyko, oddziatujagcy w
kierunku umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykow finansowych i inwestorow
instytucjonalnych nt. sytuacji gospodarczej w Niemczech spadt w marcu do 46,6 pkt. wobec
55,7 pkt. w lutym, co bytlo spowodowane znacznym obnizeniem sie sktadowej dotyczacej
oczekiwan w zwigzku z konfliktem na Ukrainie. Dlatego tez uwazamy, ze spadek ten ma
charakter przejsciowy i w najblizszym czasie wraz z obnizeniem awersji do ryzyka indeks ZEW
powrdci do pozioméw sprzed miesigca.

W ubiegtym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Prezes NBP,
M. Belka przedstawit stanowisko, zgodnie z ktéorym do kornca br. nalezy ,w zasadzie”
spodziewaé sie stabilnych stép procentowych. Jako element ryzyka dla takiego scenariusza
wskazat sytuacje, w ktdrej ozywienie gospodarcze okaze sie silniejsze niz jest to obecnie
zaktadane. W podobnym duchu wypowiedziat sie J. Hausner, ktéry zasygnalizowat, iz RPP
najprawdopodobniej utrzyma neutralne nastawienie w polityce monetarnej do konca 2014 r. Z
kolei nieco mniej gotebie stanowisko zaprezentowat A. Bratkowski wskazujac, iz cykl
zacies$niania polityki monetarnej powinien rozpocza¢ sie jak najwczesniej. Jako moment jego
rozpoczecia wskazat IV kw. br., cho¢ zaznaczyt przy tym, iz ros$nie prawdopodobieristwo
przesuniecia tej daty na | kw. 2015 r. Najbardziej gotebig opinie przedstawit natomiast J.
Osiatynski, ktéry zasugerowat, iz biorgc pod uwage marcowg projekcje, nie ma powodow by w
latach 2014-2016 odchodzi¢ od obecnego poziomu stép procentowych. Przedstawione powyzej
réznice zdan pomiedzy cztonkami RPP znalazty odzwierciedlenie z Minutes z marcowego
posiedzenia Rady. Opis dyskusji na tym posiedzeniu wyraznie wskazuje, ze pomimo
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pogorszenia perspektyw wzrostu w zwigzku z sytuacjg na Ukrainie, RPP jest podzielona co do
koniecznosci wydtuzenia forward guidance do korica br. i na razie wiekszos¢ jej cztonkéw nie
chce wydtuzaé forward guidance poza lll kw. Uwazamy, ze w kwietniu i w maju Rada nie zmieni
forward guidance, przyktadajac jednoczesnie szczegdlng wage do sygnatéw wskazujgcych na
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego w zwigzku z sytuacjg na Ukrainie i w Rosji.
Uwazamy, ze forward guidance moze by¢ wydtuzony najwczesniej w czerwcu, po publikacji
danych o PKB za | kw.

Saldo rachunku biezgcego w styczniu byto ujemne i wyniosto -1135 min EUR wobec -843 min
EUR w grudniu. Pogorszenie salda obrotéw biezgcych nastgpito mimo silnej poprawy bilansu
handlowego (w styczniu odnotowano nadwyzke w obrotach handlowych na poziomie 419 min
EUR wobec grudniowego deficytu wynoszacego 232 min EUR) i wynikato przede wszystkim z
nizszego salda transferéw z Unig Europejska i pogtebienia ujemnego salda dochodéw.
Dynamika eksportu, pomimo niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych, utrzymata sie na
grudniowym poziomie i wyniosta 10,6% r/r podczas gdy dynamika importu wzrosta z 1,6% r/r
do 6,6%, odzwierciedlajac tym samym coraz silniejszy popyt krajowy. Oczekujemy, iz dalsze
stopniowe ozywienie popytu krajowego w najblizszych kwartatach przyczyni sie do zwiekszenia
relacji deficytu w obrotach biezgcych do PKB, jednakze pozostanie ona na relatywnie niskim
poziomie, co bedzie czynnikiem stabilizujgcym kurs ztotego.

Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce wyniosta w lutym 0,2% r/r
wobec 0,0% w styczniu, natomiast przecietne wynagrodzenie wzrosto o 4,0% r/r wobec 3,4%.
Dane te wskazujg zatem na kontynuacje trendu wzrostowego dla rocznej dynamiki
zatrudnienia. Z kolei wzrost dynamiki wynagrodzen wynikat najprawdopodobniej z wyzszych w
stosunku do ubiegtego roku premii w gérnictwie oraz korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych
(por. MAKROpuls z 18.03.2014). Dane o zatrudnieniu i ptacach w sektorze przedsiebiorstw
wspierajg naszg prognoze umiarkowanego przyspieszenia realnej dynamiki konsumpcji w | kw.
br. (do 2,2% r/r wobec 2,1% w IV kw. ub. r.).

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 5,3% r/r wobec 4,1% w styczniu. W kierunku
wzrostu dynamiki produkcji oddziatywaty korzystna réznica w liczbie dni roboczych oraz
utrzymujacy sie silny popyt zewnetrzny na polskie produkty, wspierany dodatkowo przez
odbudowujacy sie popyt krajowy. Rekordowy wzrost odnotowano w przypadku produkcji
budowlano-montazowej, jednakze w naszej ocenie ma on charakter przejsciowy, gdyz byt
spowodowany wyjgtkowo ciepta zimg (por. MAKROpuls z 19.03.2014). Oczekujemy, ze w
marcu produkcja przemystowa ponownie nieznacznie przyspieszy, wspierana przede wszystkim
przez rosngcy popyt krajowy i sprzyjajace warunki meteorologiczne przy neutralnym uktadzie
liczby dni roboczych i niskiej ubiegtorocznej bazie.

’ FED zaskoczyt, perspektywy polityki EBC bez zmian

W ubiegtym tygodniu cztonkowie FOMC, zgodnie z oczekiwaniami rynku, podjeli decyzje o ograniczeniu
programu QE3 o kolejne 10 mid USD. W zwigzku z tym, skala skupu aktywdéw wynosi obecnie 55 mld USD i
jest roztozona pomiedzy obligacje — 30 mld USD oraz papiery MBS — 25 mld USD. Zgodnie z trescig
komunikatu po posiedzeniu, w ocenie cztonkdw FOMC, ozywienie gospodarcze w USA jest wystarczajgce
silne by wspiera¢ postepujgce ozywienie na rynku pracy, co uzasadnia dalszg stopniowg redukcje programu
luzowania ilo$ciowego. Powtdrzona zostata takze zapowiedz kontynuacji ograniczania programu QE3, a jego
tempo, podobnie jak w poprzednim komunikacie, uzalezniono od oceny biezacej sytuacji przez cztonkéw
FOMC. W komunikacie znalazto sie takie odwotanie do ostatnich oznak spowolnienia aktywnosci w
amerykanskiej gospodarce, jednakie po czesci uzasadnione zostaty one przez wptyw niekorzystnych
warunkéw meteorologicznych.
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Najwazniejszg informacjg ptynaca z ubiegtotygodniowego posiedzenia FOMC jest zmiana w komunikacji
Rezerwy Federalnej z otoczeniem poprzez zmiane formuty forward guidance, czyli deklarowanego
horyzontu utrzymywania stép procentowych na okreslonym poziomie. Dotychczas, gtéwng przestanka
ewentualnej podwyzki stép procentowych byt spadek stopy bezrobocia ponizej 6,5%. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, warunek ten zostat zastgpiony przez zestaw jakosciowych wskaznikéw opisujgcych sytuacje
na rynku pracy, presje inflacyjng i oczekiwania inflacyjne, a takze sytuacje na rynkach finansowych. Na
podstawie oceny ksztattowania sie wyzej wymienionych Rezerwa Federalna zakomunikowata, iz obecny
poziom stép procentowych zostanie utrzymany jeszcze przez dtuzszy czas po zakoriczeniu programu QE3
(oczekujemy, iz zakonczenie programu QE3 nastgpi jesienig br.), szczegdlnie w sytuacji, gdy inflacja w
dalszym ciggu znacznie odbiegac bedzie od celu inflacyjnego FED (2,0%).

Marcowe projekcje cztonkéw FED
Tendencja centralna

Wskaznik .
2014 2015 2016 Dtugi okres

Zmiana realnego PKB

Projekcja marcowa 2,8-3,0 3,0-3,2 2,5-3,0 2,2-2,3
Projekcja grudniowa 2,8-3,2 3,0-3,4 2,5-3,2 2,2-2,4
Prognoza Credit Agricole 2,6 3,0 - -
Stopa bezrobocia - Srednia z 4 kw.
Projekcja marcowa 6,1-6,3 5,6-5,9 5,2-5,6 5,2-5,6
Projekcja grudniowa 6,3-6,6 58-6,1 53-5,8 52-5,8
Prognoza Credit Agricole 6,2 5,8 - -
Inflacja bazowa
Projekcja marcowa 1,4-1,6 1,7-2,0 1,8-2,0 -
Projekcja grudniowa 1,4-1,6 1,6-2,0 1,8-2,0 -

Zrédto:  Rezerwa Federalna, Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.

Prognozy wzrostu realnego PKB oraz inflacji bazowej PCE dotycza rocznej zmiany pomiedzy IV kw. roku poprzedniego i oznaczonego w
projekcji.

Prognozy stopy bezrobocia dotyczg przecietnego poziomu stopy bezrobocia w IV kw.

Wraz z komunikatem po posiedzeniu FOMC opublikowane zostaty takze marcowe projekcje FED. Wynika z
nich, ze az 13 na 16 cztonkéw FOMC oczekuje zaostrzenia polityki monetarnej w 2015 r., czyli o 1 osobe
wiecej niz w przypadku grudniowej projekcji. Ponadto, mediana oczekiwan co do wysokosci stop
procentowych na koniec 2015 r. wzrosta do 1,0% wobec 0,75% w grudniowe] projekcji. Innymi stowy,
cztonkowie FOMC oceniajg, iz w 2015 roku stopy procentowe zostang podniesione o 75pb a nie o 50pb, jak
wczesniej prognozowali. Zatem biorgc pod uwage informacje zawartg w komunikacie, iz stopy procentowe
pozostang na niezmienionym poziomie jeszcze przez dtuzszy okres czasu po zakoriczeniu programu QE3
oraz marcowg projekcje FOMC oczekujemy, ze rozpoczecie cyklu zaostrzania polityki monetarnej nastgpi
nie wczesniej niz w Il pot. 2015 r. W swoim wystgpieniu J. Yellen wyraZznie zasygnalizowata jednak, iz nie
nalezy przywigzywac zbyt wielkiej wagi do projekcji FOMC, gdyz nie jest to podstawowe narzedzie poprzez
ktore FED zamierza przedstawia¢ swojg strategie rynkom i stuzg do tego przede wszystkim komunikaty po
posiedzeniach. W naszej ocenie wspomniane wyzej projekcje zawierajg dodatkowy element ryzyka z uwagi
na fakt, iz prognozy zbierane sg od cztonkéw FOMC jeszcze przed posiedzeniem, a wiec nie uwzgledniajg
one ewentualnych zmian opinii, ktére mogg z wysokim prawdopodobiefstwem nastgpi¢ podczas
pozniejszej dyskusji. Po decyzji FED doszto jednak do wyraznego wzrostu rentownosci amerykanskich
obligacji na dtugim koncu krzywej (rentownosci 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosty o ok. 20pb).
Obecnie rynek oczekuje pierwszej podwyzki stép procentowych w USA w Il kw. 2015 r.
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2,9 0,82 W reakcji na ubiegtotygodniowa
2,6 0,80 decyzje FOMC o zmianach w
2,3 0,79 forward guidance i publikacje
1; 8;3 prognoz FOMC kurs EURUSD spadt
1,4 076 © 0,8%. Oznacza to wyrazne
1,1 0,74 wyhamowanie obserwowanej w
0,8 0,73  ostatnich tygodniach silnej
0,5 0,72 tendencji do  wzrostu  kursu
lip12 paz 12 sty 13 kwi 13 lip13 paz13 sty 14 EURUSD, jednak kurs euro nadal
Inflacja HICP w strefig eurg (% r/r, . Oé,) utrzymuje  sie  na  relatywnie
Kurs USDEUR na koniec miesigca (p. 0$) mocnym poziomie, oddziatujacym
w kierunku zmniejszenia presji inflacyjnej w strefie euro. W efekcie rosnie zaréwno ryzyko zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych na poziomie znaczgco nizszym od celu EBC, jak i ryzyko deflacji w obszarze wspdlnej
waluty. Na problem ten zwrdcit uwage prezes EBC M. Draghi podczas swojego wystgpienia dwa tygodnie
temu, co moze sugerowacd, iz w najblizszym czasie prawdopodobna jest reakcja banku centralnego. W
naszej ocenie moze mie¢ ona forme werbalnych interwencji i wzmocnienia retoryki forward guidance, a
nawet wprowadzenia ujemnych stép procentowych w przypadku gdy wymienione wyzej instrumenty okazg
sie nieskuteczne. Utrzymujgce sie wysokie prawdopodobieristwo reakcji rozluznienia polityki monetarnej
przez EBC stanowi wsparcie dla naszej Sredniookresowej prognozy, zgodnie z ktdérg w najblizszych

miesigcach ztoty bedzie sie stopniowo umacniat, a kurs EURPLN spadnie na koniec roku do 4,05.

’ Spadek awersji do ryzyka wspart ztotego
L Kursy walut L W ubiegtym tygodniu kurs EUIT{PL.N
’ ’ spadt do 4,1947 (umocnienie
4,30 - - 1,37 ztotego o 0,6%). W poniedziatek z
4,25 - | 1,35 uwagi na spadek Swiatowej awersji
4,20 - 133 do ryzyka w zwigzku z zawarciem w
sobote tymczasowego rozejmu
#1519 131 pomiedzy Rosjg a Ukraing oraz
4,10 ] L29  ogtoszeniem ostatecznych wynikéw
4,05 + . . ~ 1,27 referendum na Krymie,
mar 13 maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14

odnotowano  stabilizacje  kursu
zfotego.  Zgodnie z  naszymi
oczekiwaniami krajowe dane nt. bilansu ptatniczego okazaty sie neutralne dla polskiej waluty. We wtorek
prezydent Rosji, W. Putin, podpisujgc dokument o aneksji Krymu, zapowiedziat jednoczesnie, iz nie
zamierza podejmowac zadnych dziatan wobec innych regionéw Ukrainy, co uspokoito nastroje na rynkach i
spowodowato znaczgce umocnienie ztotego. Krajowe dane o wynagrodzeniach i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw i produkcji przemystowej nie wptynety na kurs ztotego. Podjeta w srode decyzja FOMC o
ograniczeniu programu QE3 o kolejne 10 mld USD oraz wprowadzeniu zmian w forward guidance (patrz
powyzej) przyczynita sie do ostabienia ztotego. W czwartek ztoty, wraz z rosngcym apetytem na ryzyko
przez caty dzien zyskiwat na wartosci. W pigtek z uwagi na brak waznych danych mieliSmy do czynienia ze
stabilizacjg jego kursu.

EURPLN — EURUSD

W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego spadku awersji do ryzyka w zwigzku ze stabilizacjg sytuacji na
Ukrainie, oddziatujgcego w kierunku umocnienia ztotego. Poprawa nastrojow bedzie jednak ograniczana
przez opublikowany dzisiaj rano stabszy od oczekiwan odczyt indeksu PMI w chinskim przetwodrstwie
przemystowym, wskazujacy na coraz silniejsze spowolnienie w gospodarce Parnstwa Srodka. Mimo
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dzisiejszej publikacji danych o chifnskim PMI podtrzymujemy naszg prognoze dla kursu EURPLN na koniec
marca br. (4,18).

W tym tygodniu wydarzeniem, ktére moze istotnie wptyng¢ na kurs polskiej waluty bedzie dzisiejsza
publikacja wstepnych marcowych indekséw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek. W
przypadku realizacji naszej prognozy oczekujemy jednak, iz bedzie ona neutralna dla kursu ztotego. Na jego
poziom nie powinny réwniez wptyngé krajowe dane o sprzedazy detalicznej w lutym, ktérej przyspieszenie
miato w naszej ocenie w znacznym stopniu charakter przejSciowy (patrz wyzej). Liczne w tym tygodniu
publikacje danych z USA, z uwagi na oczekiwany przez nas mieszany wydzwiek, najprawdopodobniej nie
wywoftajg znaczacej reakcji rynku.

" Stabilizacja na polskim rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich nie zmienity sie i wyniosty
3,009, obligacji 5-letnich wzrosty do
poziomu 3,828 (wzrost o 16pb), a
obligacji 10-letnich spadty do
poziomu 4,281 (spadek o 2pb). W
poniedziatek z uwagi na spadek

Rentownosci polskich obligacji

mar 13

Swiatowe] awersji do ryzyka w
zwigzku z zawarciem w sobote
tymczasowego rozejmu pomiedzy
Rosjg a Ukraing oraz ogtoszeniem ostatecznych wynikéw referendum na Krymie nastgpito obnizenie
rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej. Krajowe dane nt. bilansu pfatniczego byty
neutralne dla rynku. We wtorek doszto do dalszego spadku rentownosci polskich obligacji, gdyz prezydent
Rosji W. Putin, podpisujgc dokument o aneksji Krymu, zapowiedziat jednoczesnie, iz nie zamierza
podejmowac zadnych krokéw wobec kolejnych regionéw Ukrainy, co uspokoito nastroje na rynkach,
zwiekszajgc apetyt na ryzyko. W srode mieliSmy do czynienia z lekkim wzrostem rentownosci, szczegdlnie
na dtugim koncu krzywej, antycypujacym wieczorne posiedzenie FOMC. Podjeto na nim decyzje o
ograniczeniu skali programu QE3 o kolejne 10 mld USD oraz dokonano zmian w forward guidance (patrz
powyzej), dlatego tez w czwartek przez caty dzien polski dtug tracit na wartosci, co widoczne byto
szczegdlnie na Srodkowym odcinku krzywej. W pigtek z uwagi na dalszy spadek awersji do ryzyka
odnotowano wzrost cen polskich obligacji.

maj 13 lip 13 wrz 13 lis 13 sty 14 mar 14
— 2-letnie  —— 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego spadku awersji do ryzyka w zwigzku ze stabilizacjg sytuacji na
Ukrainie, jednakze bedzie on ograniczany przez opublikowany rano stabszy od oczekiwan odczyt indeksu
PMI w chinskim przetwdrstwie przemystowym, wskazujacy na coraz silniejsze spowolnienie w gospodarce
Panstwa Srodka. W sumie nieco lepsze nastroje na rynkach moga oddziatywaé¢ w kierunku spadku
rentownosci polskich obligacji na dtugim koncu krzywej. Poniedziatkowe wstepne odczyty indekséw PMI w
najwazniejszych europejskich gospodarkach, podobnie jak wtorkowa sprzedaz detaliczna w Polsce i
mieszane dane naptywajgce z amerykanskiej gospodarki nie powinny mie¢ istotnego wptywy na krzywa
dochodowosci w Polsce.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wskaznik sie 13 [wrz 13 | paz 13
Stopa referencyjna NBP* (%) 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Kurs EURPLN* 414 417 416 428 432 425 427 422 418 420 4,15 425 416 4,18
Kurs USDPLN* 317 325 316 328 332 319 323 312 308 309 3,02 315 3,01 3,05
Kurs CHFPLN* 339 343 340 344 351 345 347 345 340 341 338 347 343 343
Inflacja CPI (r/r, %) 13 1,0 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 11 1,0 11 1,0 0,9 1,4 1,4 1,3 14 11 1,0 0,9 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) -2,1 -2,9 2,8 -1,8 2,8 6.4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 41 53
Inflacja PPI (r/r, %) -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -15 -1,0 -1,0 -14

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 4,3 34 39 3,2 3,8 5,8 4.8 7,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,0 1,6 3,0 2,3 14 35 2,0 3,6 3,1 31 2,7 3,4 4,0

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,4 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 134 14,0 14,1
Saldo ROB (mIn EUR) -668  -272 569 -176 100 -661  -533 -877 -213 -957  -843 -1135
Eksport (r/r, %, EUR) 43 -1,2 11,0 0,3 54 6,6 19 8,1 0,7 17 10,6 10,6

Import (r/r, % EUR) -6,2 -1,3 16 -6,1 -1.9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,7 1,6 6,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

PKB (%, r/r) 05 0,8 19 2,7 3,0 3,2 3,3 3,5 1,9 1,6 3,3 3,8
Konsumpcja (%, r/r) 0,0 0,2 1,0 2,1 2,2 2,4 2,5 2,7 1,2 0,8 2,1 2,9
Inwestycje (%, r/r) -2,1 -3,2 0,6 1,3 1,8 2,9 5,0 6,4 -1,7 -0,4 3,8 8,0
Eksport (ceny state, %, rir) 1,3 3,2 6,4 6,3 6,5 6,8 6,5 6,4 3,9 4,3 7,3 7,0
Import (ceny state, %, r/r) -1,6 -1,9 3,4 2,9 3,6 4,7 5,6 6,6 -0,7 0,7 55 7,0
-§‘ 2. Spozycie prywatne (pp.) 0.0 0,1 0,6 1,1 1,5 1,4 1,5 1,4 0,8 0,5 1,5 1,7
§EE inwestycie (op) 03 06 o1 0.4 0.2 05 0,9 17 03 00 08 15
=% Esport netto (pp)) 13 2,5 14 15 15 12 0,6 0,0 2,0 17 0,8 0.2
Saldo obrotéw biezacych*** -3,1 -2,3 -1,9 -1,5 -1,4 -2,1 -2,3 -2,3 -3,4 -1,5 -2,3 -3,1
Stopa bezrobocia (%)** 14,3 13,2 13,0 13,4 14,0 12,8 12,6 12,8 13,4 13,4 12,8 12,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 2,6 3,3 4,0 3,6 3,6 3,6 3,9 3,8 3,7 3,4 3,7 4,2
Inflacja CPI(%9)* 1,3 0,5 1,1 0,7 0,8 1,3 1,2 1,6 3,7 0,9 1,3 2,6
Wibor 3-miesigczny (%)** 3,39 2,73 2,67 2,71 2,71 2,71 2,88 3,04 4,11 2,71 3,04 4,03
Stopa referencyjna NBP (%9** 3,25 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 4,25 2,50 2,75 3,75
EURPLN** 4,17 4,32 4,22 4,15 4,18 4,15 4,10 4,05 4,09 4,15 4,05 3,85
USDPLN** 3,25 3,32 3,12 3,02 3,05 3,19 3,18 3,16 3,08 3,02 3,16 3,16

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI A WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.03.2014r.
2:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwowstwa (pkt.) Marzec 48,5 48,9 48,7
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 54,8 55,1 54,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Marzec 52,6 52,6 52,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 53,2 534 53,0
14:45 USA Indeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 57,1 56,5
Wtorek 25.03.2014r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 14,0 14,1 14,1
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Luty 4.8 7,0 5,9
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Marzec 111,3 1114 1110
14:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Styczen 0,8 0,6
15:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec -6,0 2,0
15:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec 78,1 78,0 78,6
15:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Luty 468 430 445
Sroda 26.03.2014r.
13:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Luty -1,0 1,0 1,0
Czwartek 27.03.2014r.
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 320 325
13:30 USA PKB (% r/r) IV kw. 2,4 2,9 2,7
Piatek 28.03.2014r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec 0,40 0,35 0,40
13:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Luty 0,3 0,3 0,1
14:55 USA Indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 79,9 80,0 80,5

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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,

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