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Silne przyspieszenie inwestycji przedsiebiorstw

W tym tygodniu

# 7Za granica najwainiejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na s$rode
publikacja danych z Chin. Oczekujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego obnizyto sie z 7,7%
r/r w IV kw. ub. r. do 7,3% w | kw. Z kolei dynamiki sprzedazy detalicznej, produkcji
przemystowej i inwestycji w aglomeracjach miejskich utrzymaty sie w marcu
najprawdopodobniej na poziomach zblizonych do ubiegtego miesigca. W sumie dane wskazg na
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Panstwie Srodka, a tym samym mogg przyczynic sie do
lekkiej przeceny aktywow rynkéw wschodzacych (w tym ztotego i polskiego dtugu).

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej strefy gospodarki USA. Oczekujemy, ze
produkcja przemystowa w USA wzrosta w ujeciu miesiecznym o 0,4% w marcu wobec 0,6% w
lutym. Wsparciem dla naszej prognozy spowolnienia produkcji jest spadek zatrudnienia w
przetwdrstwie w marcu (-1 tys. m/m). Uwazamy, ze sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o 1,0%
m/m wobec wzrostu o 0,3% w lutym, co byto wynikiem wyzszej sprzedazy w branzy
motoryzacyjnej. Po wytgczeniu tej kategorii wzrosta ona o 0,5% m/m wobec 0,3% w lutym.
Ponadto dane przedstawig umiarkowanie pozytywna sytuacje na rynku nieruchomosci.
Zaobserwujemy bowiem wzrost liczby rozpoczetych budéw doméw do 950 tys. z 907 tys. w
lutym oraz zwiekszenie liczby pozwolen na budowe do 1015 tys. z 1014 tys. Powyzsze dane
zasygnalizujg ustgpienie efektu niekorzystnych warunkéw meteorologicznych widocznego w
poprzednich miesigcach, wskazujac, iz w najblizszym czasie mozemy oczekiwa¢ kontynuacji
ozywienia w amerykanskiej gospodarce.

¢ Z7za oceanu naptyna réwniez wyniki badan koniunktury w przemysle. Oczekujemy, ze
wskaznik Philadelphia FED wzrdst w kwietniu do 11,0 pkt. wobec 9,0 pkt. w marcu, a indeks NY
Empire State zwiekszyt sie do 8,0 pkt. z 5,61 pkt. w marcu. Dobre sygnaty dotyczace
ksztattowania sie warunkéw makroekonomicznych w USA bedy wsparciem dla naszego
scenariusza zakfadajgcego dalsze ograniczenie programu QE3 o 10 mld USD na posiedzeniu
FOMC w dn. 30 kwietnia.

¢ W poniedziatek uwaga rynkéw zwrécona bedzie na publikacje danych o lutowej produkcji
przemystowej w strefie euro, ktéra w naszej ocenie wzrosta o 0,1% m/m wobec spadku o
0,2% w styczniu. Gtdwnym Zrédtem jej przys$pieszenia byty Niemcy (+0,4% m/m) i Hiszpania
(+0,7%). Dane beda wsparciem dla oczekiwanego przez nas utrzymania relatywnie wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro w | kw. (0,3% kw/kw).

¢  Oczekujemy, ze inflacja CPlI w Polsce (publikacja we wtorek) spadta w marcu do 0,6% r/r
wobec 0,7% w lutym. W kierunku obnizenia inflacji oddziatywat spadek dynamiki cen zywnosci
i paliw. Uwazamy, ze inflacja bazowa pozostata na niezmienionym w stosunku do lutego
poziomie (0,9% r/r). W przypadku realizacji naszej prognozy, nizszej od oczekiwan rynkowych
(0,7%), ztoty i dtug mogq ulec umocnieniu.

¢ W sérode zostang opublikowane marcowe dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze zatrudnienie wzrosto o 0,5% r/r wobec 0,2% w
lutym. Z kolei przecietne wynagrodzenie wzrosto w marcu o 3,5% r/r wobec 4,0%. Dane wskaza
zatem na kontynuacje trendu wzrostowego dla rocznej dynamiki zatrudnienia. W kierunku
spowolnienia wzrostu ptac bedzie oddziatywato ustgpienie efektu zwigzanego z wyptatami
premii w gornictwie. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, choc istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W czwartek poznamy dane o marcowej produkcji przemystowej w Polsce. Prognozujemy, iz
produkcja przemystowa przyspieszyta do 5,9% r/r wobec 5,3% w lutym. Wyrazny spadek
wskaznika koniunktury w przetwérstwie (PMI) w marcu stanowi wsparcie dla naszej, nizszej od
oczekiwan rynkowych (6,4%) prognozy produkcji. Naszym zdaniem publikacja danych o
produkcji bedzie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.
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W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. Z tresci
dokumentu wynika, iz cztonkowie FOMC byli jednomysini w decyzji o zniesieniu
dotychczasowego, ilosciowego forward guidance (utrzymanie stép procentowych na
niezmienionym poziomie przynajmniej tak dtugo jak stopa bezrobocia pozostaje powyzej 6,5%).
Ponadto uznali oni, iz forward guidance powinno przybraé jakosciowy charakter — decyzje w
polityce monetarnej bedg podejmowane w oparciu o szeroki wachlarz zmiennych
makroekonomicznych. Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach Rezerwa Federalna utrzyma
dotychczasowe tempo ograniczania programu QE3 i zakoniczy go jesienig br. Prognozujemy
takze, iz cykl zaciesniania polityki monetarnej rozpocznie sie nie wczesniej niz w Il pot. 2015 r.
Indeks Uniwersytetu Michigan wzrést w kwietniu do 82,6 pkt. wobec 80,0 pkt. w marcu. Jego
wzrost wynikat z lepszej oceny biezgcej sytuacji gospodarczej jak i poprawy oczekiwan co do jej
przysztego ksztattowania. W ubiegtym tygodniu opublikowano tez dane nt. liczby wnioskéw o
zasitek dla bezrobotnych, ktéra wyniosta 300 tys. i byta tym samym najnizsza od maja 2007 r.
Dobre dane nt. nastrojow amerykanskich konsumentéw oraz postepujgca poprawa sytuacji na
rynku pracy sygnalizujg kontynuacje trendu wzrostowego popytu konsumpcyjnego w | pot. br.
W ubiegtym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw EBC. V. Constancio przedstawit
stanowisko, zgodnie z ktdrym EBC jest gotowy do dziatania, w przypadku gdy inflacja zbyt dtugo
utrzymywacé sie bedzie na zbyt niskim poziomie. W podobnym duchu wypowiedziat sie J.
Weidmann, ktéry zaznaczyt dodatkowo, iz zastosowanie dostepnych narzedzi oznacza
»Wyptyniecie na nieznane wody” polityki monetarnej i przedtem nalezy doktadnie rozwazy¢ ich
mozliwe skutki uboczne. Jego stanowisko jest zgodne z wypowiedzig E. Nowotnego, ktéry
uwaza, iz nie ma natychmiastowej potrzeby reakcji banku centralnego, gdyz postepujace
ozywienie gospodarcze powinno ograniczy¢ presje deflacyjng. Zapytany o ewentualne
narzedzia jakie EBC modgtby zastosowalé zaznaczyt, ze nie wyklucza kolejnej obnizki stop
procentowych, jednakze jego zdaniem trzeba zastanowic¢ sie czy nie ma bardziej efektywnych
srodkow. Ich temat poruszyt prezes EBC, M. Draghi, ktory powiedziat, ze bank centralny jest
przygotowany do rozpoczecia programu luzowania ilosciowego w celu walki z niskg inflacja.
Zaznaczyt takze, iz oczekiwania inflacyjne sg dobrze zakotwiczone, co sprzyja stabilizacji inflacji
w najblizszym czasie. W swietle powyzszych wypowiedzi podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérg EBC obnizy w Il kw. br. gtéwng stope procentowg o 10pb.

W ubiegtym tygodniu miata miejsce pierwsza od czterech lat aukcja greckich obligacji.
Greckie Ministerstwo finanséw sprzedato obligacje o 5-letnich terminach zapadalnosci za 3 mlid
EUR, przy rentownosci 4,75%. Wysoki popyt, ktéry ponad siedmiokrotnie przewyzszyt podaz
oraz fakt, iz 90% nabywcdéw obligacji stanowili inwestorzy zagraniczni Swiadczy o tym, ze Grecja
stopniowo odzyskuje wiarygodno$¢ kredytowa na rynkach finansowych.

Saldo bilansu handlowego w Chinach wyniosto w 7,71 mid USD w marcu wobec -22,98 mid
USD w lutym. Jednoczes$nie dynamika eksportu wyniosta -6,6% r/r wobec -18,1% w lutym, a
dynamika importu -11,3% r/r wobec 10,1%. Naszym zdaniem stabsze dane mozna czesciowo
ttumaczy¢ efektami wysokiej bazy dla importu i eksportu z zesztego roku wynikajgcymi ze
sztucznego zawyzania odczytdw poprzez uwzglednienie reeksportu z Hong Kongu do Chin.
Dane o imporcie odzwierciedlajg réwniez coraz bardziej widoczne spowolnienie w chinskiej
gospodarce, przejawiajace sie w stabszym popycie wewnetrznym. Prognozujemy, ze dynamika
PKB w Chinach zmniejszy sie 2 7,7% r/r w ub. r. do 7,4 % w 2014 r.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (stopa referencyjna wynosi 2,50%). W komunikacie po posiedzeniu
Rada podtrzymata ocene, ze w najblizszych kwartatach kontynuowana bedzie stopniowa
poprawa koniunktury w warunkach ograniczonej presji inflacyjnej. Potwierdzona zostata w nim
takze zapowiedZ utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie (forward
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guidance) przynajmniej do konica lll kw. br. Prezes NBP M. Belka zasygnalizowat, ze ewentualne
zmiany forward guidance nastgpig najprawdopodobniej dopiero na posiedzeniu w lipcu br., a
wiec po zapoznaniu sie przez Rade z kolejng projekcjg inflacji. Podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérg RPP zdecyduje sie na pierwszg "wyprzedzajgcy” podwyzke stép procentowych
(0 25 pb) w marcu 2015 r. (por. MAKROpuls z 09.04.2014).

¢ Saldo rachunku biezacego w grudniu byto ujemne i wyniosto -572 min EUR w lutym wobec
-825 EUR w styczniu (rewizja w dét z -1135 min EUR). W kierunku nizszego deficytu na
rachunku obrotéw biezacych oddziatywaty przede wszystkim wyzsze saldo ustug, wyzsze saldo
transferéw z Unig Europejskg oraz nadwyzka w bilansie handlowym (179 min EUR wobec 426
min EUR). Dynamika eksportu obnizyta sie z 10,7% r/r w styczniu do 3,4% w lutym, na co w
znacznym stopniu ztozyt sie spadek eksportu na Ukraine i do Rosji. Z kolei dynamika importu
obnizyta sie lekko z 6,6% r/r do 5,6% sygnalizujgc stabilno$¢ popytu krajowego. 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.

> 4 Silne przyspieszenie inwestycji przedsiebiorstw

Zgodnie z danymi GUS w IV kw. ub.
r. nastapito wyraine przyspieszenie
nominalnych inwestycji w
przedsiebiorstwach zatrudniajacych
co najmniej 50 os6b (do 11,8% r/r z
3,8% w Ill kw.). Z uwagi na fakt, iz
minionych latach inwestycje w
duzych  firmach  byly dobrym

wyznacznikiem inwestycji
wrz 08 cze 09 mar 10 gru 10 wrz 11 cze 12 mar 13 gru 13 Lo .
przedsiebiorstw ogbtem
. —_ o . —_ o
Inwestycje przedsiebiorstw (% r/r) Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r) (wspotczynnik korelacji liniowej

réwny 97%) oczekujemy, ze réwniez one przyspieszyty w IV kw. ub. r.

W 2013 r. najwiekszy udziat w nominalnych inwestycjach przedsiebiorstw przypadato na sektor ustug
(37,8%) oraz przetwdrstwo (32,4%). Mniejsze znaczenie miaty branza ,dostawa mediow” (21,0%),
gérnictwo (6,9%) oraz budownictwo (2,0%). Obecne ozywienie w inwestycjach przedsiebiorstw ogétem jest
bezposrednio zwigzane z wysokim wykorzystaniem mocy produkcyjnych w przetwodrstwie, ktére sezonowo
wyréwnane zwiekszyto sie z 74,6% w IV kw. ub. r. do 76,7% w | kw., co jest jego najwyzszym poziomem od
IV kw. 2008 r. Przedsiebiorstwa w Polsce w coraz wiekszym stopniu zderzajg sie z problemem
niewystarczajgcych mocy produkcyjnych, co wymusza na nich zwiekszenie naktadéw na srodki trwate. Taka
tendencje sygnalizujg réwniez marcowe badania koniunktury w przetwérstwie — PMI (por. MAKROpuls z
01.04.2014 r.). Wskazywaty one na zwiekszanie zatrudnienia w firmach ze wzgledu na realizacje nowych
projektéw inwestycyjnych.

W przypadku umiarkowanego wykorzystania mocy produkcyjnych mamy zazwyczaj do czynienia z
nieznacznym wzrostem inwestycji (zwigzanych gtéwnie z modernizacjg srodkéw trwatych). Obserwujac
tendencje w poszczegdlnych branzach przetwdrstwa mozna zauwazyé, ze w ciggu ostatniego roku
nastepowato stopniowe przesuniecie Srodka ciezkosci w kierunku wiekszego wykorzystania mocy
produkcyjnych i jednoczesnego zwiekszenia dynamiki inwestycji przedsiebiorstw. Co wiecej, w ostatnich
kwartatach zwiekszenie mocy produkcyjnych coraz silniej przektadato sie na wzrost dynamiki inwestycji.
Oznacza to, ze osiggniecie bariery niewystarczajgcych mocy produkcyjnych doprowadzito do nieliniowego,
skokowego wzrostu dynamiki inwestycji przedsiebiorstw sektora przetwdrczego w IV kw. ub. r.
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Oczekujemy, ze dalsze przyspieszenie inwestycji w przetwdrstwie nastgpi przede wszystkim w tych
branzach, w ktérych panujg najbardziej korzystne warunki gospodarcze. Jako miare branzowego ozywienia
gospodarczego przyjelismy kombinacje dwéch wyréwnanych sezonowo wskaznikdw koniunktury GUS:
przewidywanej produkcji oraz przewidywanej liczby zamoéwien w ciggu najblizszych trzech miesiecy w danej
gatezi. Na tle innych branz w tej klasyfikacji pozytywnie wyrdzniajg sie przemyst meblarski (ktéry stanowi
2,6% catosci inwestycji sektora przetwdrczego), firmy z kategorii , produkcja urzadzen elektrycznych”
(4,8%), ,wyroby z papieru” (6,3%), ,wyroby z gumy i tworzyw sztucznych” (9,7%), produkcja chemikaliéw
(6,6%) oraz branza motoryzacyjna (13,3%). Istotny udziat tych szesciu kategorii w catosci inwestycji sektora
przetwdrczego (tgcznie 43,4%) wskazuje, iz ozywienie w tych branzach przetozy sie na wyraine
przyspieszenie inwestycji firm przetwdrczych ogétem.

40  Ponadto uwazamy, ze ozywienie
inwestycji przedsiebiorstw nie bedzie
ograniczato sie do firm z sektora
10 przetwodrczego. Zgodnie z badaniami

koniunktury GUS, wskaznik
5 przewidywanych nakfadéw
inwestycyjnych  w  sektorze ustug
zwiekszyt sie z 11,3 pkt. w IV kw. do
12,8 pkt. w | kw. br., co wskazuje na
przyspieszenie inwestycji réwniez w
tym sektorze. Naszym zdaniem w | kw.
nie zaobserwujemy natomiast zwiekszenia naktadéw na sSrodki trwate w budownictwie (od trzech
kwartatow inwestycje w tej branzy malejg w ujeciu r/r). Wsparciem dla takiego scenariusza jest wysoka
baza sprzed roku, zmniejszenie zatrudnienia w tej branzy oraz spadek wykorzystania mocy produkcyjnych
(73,2% w | kw. wobec 73,6% w IV kw. ub. r.).

25

-20

Wskaznik planowanych naktadéw inwestycyjnych w ustugach wg GUS (pkt., I. 0s)
Inwestycje przedsiebiorstw w sektorze ustug (% r/r, p. 0$)

Zgodnie z naszymi szacunkami przy wzroscie stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych o 1 pp. nastepuje
zwiekszenie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw o 0,86 pp. Biorgc pod uwage réwniez inne czynniki majace
istotny wptyw na dynamike inwestycji (m.in. wysokos$¢ stép procentowych) w naszej najnowszej prognozie
kwartalnej (por. MAKROmapa z 07.04.2014) oczekujemy, ze inwestycje przedsiebiorstw ogétem przyspieszg
z3,3% r/r w lll kw. ub. r. do 9,6% w IV kw. i 13,5% w | kw. br. Dodatkowo biorgc pod uwage oczekiwane
przez nas jedynie nieznaczne przyspieszenie inwestycji gospodarstw domowych i utrzymywanie sie
ujemnego tempa wzrostu inwestycji publicznych, uwazamy, ze dynamika inwestycji ogétem zwiekszy sie z
1,3% w IV kw. ub. r. do 5,7% w | kw. br. Tym samym zwiekszenie naktadéw na $rodki trwate bedzie
gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku przyspieszenia dynamiki PKB z 2,7% w IV kw. do 3,1% w |
kw. br.
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> Dane z Chin mog3 ostabic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,35 - Kursy walut - 1,40 wazrost do 4,1770 (ostabienie o0 0,4%).
4.30 - 138 W pierwszej czgsci tygodnia, z uwagi
425 | 13 N2 brak waznych danych
makroekonomicznych, kurs ztotego

4,20 1 133 ksztattowany byt przez nastroje na
4,15 1 - 131 rynkach globalnych. W poniedziatek
4,10 - - 1,29 od samego rana zioty tracit na
4,05 . . . . . 14,7, wartoéci, jednakze po potudniu
kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 nastgpito odwrdcenie trendu, ktory
EURPLN —— EURUSD utrzymat sie az do czwartku. Jego

fagodna aprecjacja wspierana byta przez liczne wypowiedzi cztonkéw EBC zwiekszajgce oczekiwania
inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej. W czwartek ztoty zaczat traci¢ na wartosci — w
kierunku jego ostabienia oddziatywaty stabe dane nt. handlu zagranicznego w Chinach W pigtek nastgpit
dalszy wzrost kursu EURPLN, ograniczany jednak przez lepsze od oczekiwan dane nt. bilansu ptatniczego w
Polsce. Dobry odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan okazat sie neutralny dla rynku.

W tym tygodniu wazinym czynnikiem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie rozwdj wydarzen na
Ukrainie. W przypadku eskalacji konfliktu moze nastgpi¢ ostabienie ztotego. Wsparciem dla tego
scenariusza jest odnotowany dzi$ rano wyrazny wzrost kursu EURPLN. Istotna dla kursu polskiej waluty
bedzie takze srodowa publikacja danych z chinskiej gospodarki (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja
przemystowa oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich). Oczekujemy, iz zaréwno sprzedaz detaliczna jak i
produkcja przemystowa okazg sie nieco stabsze od konsensusu, co moze oddziatywaé w kierunku ostabienia
ztotego. W tym tygodniu naptyng tez liczne dane zza oceanu (koniunktura w przetwodrstwie, produkcja
przemystowa, rynek nieruchomosci), ktére najprawdopodobniej zasygnalizujg ustgpienie wptywu
niekorzystnych warunkéw meteorologicznych na amerykanska gospodarke i pokazg jej powrdt na sSciezke
ozywiania. Dlatego tez mogg oddziatywac one w kierunku lekkiego ostabienia ztotego. Krajowe dane nt.
zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw oraz produkcji przemystowej nie spotkajg sie w
naszej ocenie ze znaczacg reakcjg rynku. Jedynie wtorkowy odczyt polskiej inflacji, w przypadku realizacji
naszej prognozy nizszej od konsensusu rynkowego, moze przyczynié sie do lekkiego umocnienia ztotego.
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" Krajowe dane i inflacji moga obnizy¢ rentownosci polskich obligacji

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizytly sie do poziomu
2,937 (spadek o 2pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 3,542 (spadek o
5pb), a obligacji 10-letnich do

Rentownosci polskich obligacji

2,5
kwi 13

337 poziomu 4,041 (spadek o 9pb). W
2,9 7 pierwszej czesci tygodnia mielismy

do czynienia ze spadkiem
rentownosci  polskich  obligacji
widocznym szczegoblnie w
przypadku papieréw o srednich i dtugich terminach zapadalnosci. Spowodowany byt on przez spadek
spreadow pomiedzy obligacjami krajow peryferyjnych strefy euro (PIGS) a niemieckimi obligacjami oraz
udang aukcje greckich obligacji, ktére zwiekszyty nadzieje inwestordéw, iz kryzys zadtuzenia w strefie euro
juz sie zakonczyt. W pigtek rentownosci polskich obligacji wzrosty, a dane nt. polskiego bilansu ptatniczego
okazaty sie neutralne dla rynku.

cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14
—2-lethie  — 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu waznym czynnikiem dla ksztattowania sie cen polskiego dtugu bedzie rozwdj wydarzen na
Ukrainie. W przypadku eskalacji konfliktu moze nastgpi¢ wzrost rentownosci na catej dtugosci krzywe;j.
Istotna z punktu widzenia polskiego rynku dtugu bedzie takze srodowa publikacja danych z chiniskiej
gospodarki (PKB, sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa oraz inwestycje w aglomeracjach miejskich).
Prognozujemy, ze zaréwno sprzedaz detaliczna jak i produkcja przemystowa okazg sie nieco stabsze od
oczekiwan rynku, co moze przyczyni¢ sie do wzrostu rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci
krzywej. W tym tygodniu naptyng tez liczne dane zza oceanu (koniunktura w przetwodrstwie, produkcja
przemystowa, rynek nieruchomosci), ktére moga oddziatywa¢ w kierunku spadku cen polskiego dtugu.
Krajowe dane nt. zatrudnienia i wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw oraz produkcji przemystowej nie
spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczacy reakcjg rynku. Natomiast wtorkowy odczyt polskiej inflacji, w
przypadku realizacji naszej prognozy nizszej od konsensusu rynkowego, moze przyczyni¢ sie do lekkiego
spadku rentownosci polskich obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

ane wskazniki makroe miczne w Polsce w ujeci
Wskaznik 13| kwi 13 | maj 13 | cze 13 wrz 13 [ paz 13 | li gru 13 | sty 14 mar 14 | kwi 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 2,50
Kurs EURPLN* 4,17 4,16 4,28 4,32 4,25 4,27 4,22 4,18 4,20 4,15 4,25 4,16 4,17 4,16
Kurs USDPLN* 3,25 3,16 3,28 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,09 3,02 3,15 3,01 3,03 3,04
Kurs CHFPLN* 3,43 3,40 3,44 3,51 3,45 3,47 3,45 3,40 341 3,38 3,47 3,43 3,42 341
Inflacja CPI (r/r, %) 1,0 0,8 0,5 0,2 11 1,1 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,0 1,1 1,0 0,9 14 1,4 1,3 1,4 11 1,0 0,4 0,9 0,9
Produkcja przemystu (rir, %) -2,9 2,8 -1,8 2,8 6.4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 59
Inflacja PPI (r/r, %) -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -11 -1,4 -14 -15 -1,0 -1,0 -14 -1.2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,1 -0,2 0,5 18 43 34 3,9 3,2 3,8 58 4,8 7,0 59
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 1,6 3,0 2,3 14 3,5 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 4,0 35

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 01 0,3 0,0 0,2 0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,3 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 13,9 13,6
Saldo ROB (mIn EUR) -272 569 -176 100 -566  -618  -907 162 -803 -430 -825 -572
Eksport (r/r, %, EUR) -1,2 11,0 0,3 54 74 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,7 34
Import (r/r, % EUR) -1.3 1,6 -6,1 -1,9 31 -0,3 4,2 4,6 0,6 0,0 6,6 5,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

3,1 1,6 3,5 4,0

PKB (%, r/r) 8iS 3,8 3,9 4,0 3,9 3,9 4,0

Konsumpcja (%, r/r) 2,2 2,5 2,8 3,0 2,8 3,3 3,4 3,5 0,8 2,6 3,2
Inwestycje (%, r/r) 57 52 55 7,1 7,4 7,6 7,4 8,9 -0,4 6,1 8,1
Eksport (ceny state, %, rir) 9,1 9,3 8,6 9,8 8,6 9,1 9,3 11,2 4,3 9,3 9,9
Import (ceny state, %, rir) 8,4 8,8 8,3 8,9 10,5 8,0 11,7 13,9 0,7 8,6 11,6
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 14 1,6 1,7 1,6 1,8 2,0 2,1 1,8 05 1,6 1,9
g é g Inwestycje (pp.) 0,7 0,9 1,0 1,9 0,9 1,3 1,3 2,3 0,0 1,1 1,5
= > Eksport netto (pp.) 0,5 0,6 0,4 0,6 0,8 0,9 0,8 0,9 1,7 0,5 -0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -1,7 -2,0 -1,8 -1,8 -2,0 -1,8 -2,0 2,2 -1,3 -1,8 -2,2
Stopa bezrobocia (%)** 13,6 12,7 12,1 12,4 13,2 12,2 11,7 12,0 13,4 12,4 12,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,3 2,9 4,0 4,3 3,6 3,7 4,3 4.6 3,4 3,6 4,1
Inflacja CPI(%)* 0,6 1,0 0,9 1,2 1,8 2,0 2,1 2,1 0,9 0,9 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 2,71 2,71 2,71 2,79 3,21 3,46 3,62 3,78 2,71 2,79 3,78
Stopa referencyjna NBP (%9** 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00 3,25 3,50 2,50 2,50 3,50
EURPLN** 4,17 4,15 4,10 4,05 4,00 3,95 3,90 3,85 4,15 4,05 3,85
USDPLN** 3,03 3,07 3,08 3,12 3,10 3,09 3,07 3,08 3,02 3,12 3,08

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

. PROGNOZA*
GODZINA KRAJ WSKAZNIK POPRZEDNIA

PUBLIKACJI WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedziatek 14.04.2014r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Luty -0,2 0,1 0,2

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Marzec 5,3 4.3 4.8

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec 0,3 1,0 0,8

16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Luty 04 0,5

Wtorek 15.04.2014r.

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien 46,6 45,0 45,0
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Marzec 0,7 0,6 0,7

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 5,6 8,0 8,0

14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Marzec 0,1 0,1 0,1

14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,1 0,1 0,1

Sroda 16.04.2014r.

4:00 Chiny PKB (% r/r) | kw. 7,7 7,3 7,3

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Marzec 11,8 11,9 121
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 8,6 8,5 9,0

11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Marzec 0,5 0,5 0,5

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Marzec 0,9 0,9 0,9

14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 4,0 35 3,8

14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 0,2 0,5 0,4

14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Marzec 907 950 975
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Marzec 1014 1015 1020
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,6 0,4 0,5

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 784 78,7 78,8

Czwartek 17.04.2014r.

14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Kwiecien

14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Marzec -1,4 -1,2 -1,2
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Marzec 5,3 59 6,4

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 300 311
16:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecien 9,0 11,0 10,0

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

rain prosimy o kontakt mailowy z Magdalena Boineau: b sl @ e e e
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