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W tym tygodniu

#  We wtorek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnych marcowych wskaznikéw
koniunktury (PMI) w najwainiejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy, ze
zagregowany indeks PMI w strefie euro nieznacznie obnizyt sie w marcu do 53,2 pkt. wobec 53,3
pkt. w lutym, na co ztozyly sie znaczaca poprawa koniunktury w przetwdrstwie i jednoczesny
spadek sktadowe]j dotyczacej aktywnosci w ustugach. Uwazamy, ze w marcu nastgpita rowniez
poprawa nastrojéw w Niemczech i pogorszenie koniunktury we Francji. Na polepszenie
nastrojéw w Niemczech najprawdopodobniej wskaze réwniez srodowa publikacja marcowego
indeksu Ifo (wzrost do 107,5 pkt. z 106,8 pkt. w lutym). Nasza prognoza indeksu PMI dla
przetwdrstwa w strefie euro jest wyraznie wyzsza od oczekiwan rynkowych (52,1 pkt. wobec
51,5 pkt.). Tym samym oczekujemy, ze publikacje wynikdw badan koniunktury w
najwazniejszych europejskich gospodarkach beda lekko negatywne dla ztotego i cen polskich
obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy liczne dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. W pigtek zostanie opublikowany finalny szacunek amerykanskiego PKB w IV
kw. ub. r. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
zostanie zrewidowane w gore do 2,4% wobec 2,2% wedtug drugiego szacunku. Do zwiekszenia
tempa wzrostu PKB w stosunku do drugiego odczytu przyczynia sie wyzsze wktady konsumpgji i
inwestycji. W srode poznamy wstepne dane o zamowieniach na dobra trwate w USA, ktdre w
naszej ocenie zwiekszyly sie w lutym tylko o 0,2% m/m wobec 2,8% w styczniu (efekt wysokiej
bazy). W tym tygodniu naptyng réwniez dane z rynku nieruchomosci USA. Oczekujemy, ze
sprzedaz doméw na rynku wtérnym zwiekszyta sie w lutym do 4,91 min wobec 4,82 min w
styczniu, a sprzedaz nowych doméw spadta z 481 tys. w styczniu do 464 tys. w lutym. Zza
oceanu naptyng réwniez dane dotyczgce nastrojéw konsumentdw. Oczekujemy, ze pomimo
rewizji w gére (o 1,8 pkt.) finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (93,0 pkt. wobec 95,4
pkt. w lutym) potwierdzi nieznaczne pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w marcu.
Naszym zdaniem sumaryczny wptyw danych z USA bedzie neutralny dla ztotego i cen polskich
obligacji.

# We wtorek poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chifiskiego przetwérstwa. W naszej
ocenie zmniejszyt sie on w marcu do 50,5 pkt. wobec 50,7 pkt. w lutym. W kierunku pogorszenia
koniunktury oddziatywaty naszym zdaniem trzy czynniki. Pierwszym z nich byta obnizajaca sie
inflacja, ktéra w warunkach braku dodatkowego rozluzniania polityki monetarnej przez Ludowy
Bank Chin prowadzi do wzrostu realnych stop procentowych, co ogranicza inwestycje. Drugim
czynnikiem byto ostatnie umocnienie efektywnego kursu walutowego juana, ktdre obnizyto
konkurencyjno$é cenowg chinskiego eksportu. Trzecim Zrdédtem pogorszenia koniunktury byt
relatywnie niski popyt ze strony najwazniejszych partneréw handlowych Chin. Uwazamy, ze
odczyt ten nie spotka sie ze znaczacg reakcjg rynkéw.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, na ubiegtotygodniowym posiedzeniu cztonkowie FED
wprowadzili zmiany w formule forward guidance. Sformutowanie: ,bazujgc na biezgcej ocenie
sytuacji, Rezerwa sadzi, iz moze by¢ cierpliwa z rozpoczeciem normalizowania nastawienia w
polityce monetarnej” zostato zastgpione zdaniami: ,,Rezerwa Federalna sadzi, ze podwyzka stop
procentowych na kwietniowym posiedzeniu FOMC pozostaje mato prawdopodobna (...).
Rezerwa przewiduje, ze odpowiednim terminem pierwszej podwyzki stop procentowych, bedzie
moment, kiedy zaobserwuje ona dalszg poprawe na rynku pracy oraz bedzie przekonana, ze
inflacja powrdéci do celu na poziomie 2% w Srednim okresie. Powyzsza zmiana w forward
guidance nie wskazuje, ze Rezerwa podjeta juz decyzje o terminie pierwszej podwyzki stép”. W
nowej formule forward guidance na uwage zastuguje bezprecedensowe poinformowanie przez
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FED explicite, ze najprawdopodobniej nie podniesie stdp procentowych na nastepnym
posiedzeniu. FED opublikowat réwniez nowe projekcje cztonkéw FOMC. Lekko w doét
zrewidowane zostaty w nich Sciezki PKB, inflacji oraz bezrobocia. Na uwage zastuguje réowniez
obnizenie przez FED szacunku poziomu naturalnej stopy bezrobocia z 5,2%-5,5% do 5,0%-5,2%.
Oznacza to, ze potencjat do poprawy na rynku pracy jest wiekszy niz cztonkowie FED wczesniej
oczekiwali, co stanowi argument za pdzniejszym rozpoczeciem zacie$niania polityki monetarnej.
Rewizja prognoz FED znalazta odzwierciedlenie w obnizeniu mediany oczekiwanego poziomu
stop procentowych przez cztonkdw FED (Srodek prognozowanego przedziatu dla stép
procentowych). Obecnie wynosi ona 0,625% na koniec 2015 r. wobec 1,125% w grudniowej
projekcji. W komunikacie zwrécono réwniez uwage na ostabienie wzrostu eksportu, przez co
Rezerwa Federalna posrednio nawigzata do znacznej aprecjacji dolara w ostatnim czasie. Warto
zauwazy¢ takze, iz Rezerwie Federalnej udato sie zrezygnowac z dotychczasowej formuty
forward guidance bez nasilania oczekiwan inwestoréw na podwyzki stép. Komunikat po
posiedzeniu zostat bowiem odebrany jak gotebi, co spowodowato wzrost kursu EURUSD (patrz
ponizej) i spadek rentownosci obligacji 10-letnich w USA. Podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktérym FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki monetarnej we wrze$niu 2015 r. Na
rzecz naszego scenariusza, spdjnego z obecnymi z oczekiwaniami rynkowymi, przemawiajg trzy
argumenty. Po pierwsze, uwazamy, ze w | kw. doszto do spowolnienia wzrostu gospodarczego i
FED bedzie chciat zobaczy¢, czy gospodarka ponownie przyspieszy w Il kw. Po drugie, mimo
spadku stopy bezrobocia tempo wzrostu ptac pozostaje niskie. Po trzecie, inflacja bazowa nadal
znajduje sie ponizej celu inflacyjnego FED.

# W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Produkcja
przemystowa zwiekszyta sie w lutym o 0,1% m/m wobec spadku o 0,3% w styczniu. Obnizenie
tempa wzrostu produkcji spowodowane byto spadkiem dynamiki aktywnosci w gdrnictwie.
Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwdrczych w przemysle zmniejszyto sie do 78,9% wobec
79,1% w styczniu. W ubiegtym tygodniu naptynety réwniez dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Liczba nowych pozwolen na budowe zwiekszyta sie w lutym do 1 092 tys. wobec
1 060 tys. w styczniu, z kolei liczba rozpoczetych buddéw obnizyta sie do 897 tys. wobec 1 081
tys. w styczniu. Spadek liczby rozpoczetych budéw wynikat ze znacznego pogorszenia warunkéw
pogodowych w lutym (ostra i $niezna zima), dlatego tez nie stanowi on w naszej ocenie
zagrozenia dla trwatosci ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym
tygodniu naptynety rdwniez wyniki badan koniunktury. Indeks NY Empire State zmniejszyt sie w
marcu do 6,9 pkt. wobec 7,8 pkt. w lutym, z kolei indeks Philadelphia FED spadt do 5,0 pkt. w
marcu wobec 5,2 pkt. w lutym, wskazujagc na nieznaczne pogorszenie koniunktury w
amerykanskim przetwodrstwie. Ubieglotygodniowe dane z realnej sfery amerykanskiej
gospodarki oraz wyniki badan koniunktury stanowig wsparcie dla naszej zrewidowanej w dét
prognozy, zgodnie z ktérg zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA wyniesie 1,8% w | kw. br.
wobec 2,4% w IV kw. 2014 r.

¢ W ubiegtym tygodniu odbylo sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB).
Zgodnie z oczekiwaniami rynku SNB utrzymat docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF
3M, tj. [-1,25%; -0,25%)] i pozostawit stope depozytowa na poziomie -0,75%. W komunikacie
przedstawiona zostata ocena, zgodnie z ktérg frank szwajcarski jest znaczaco
przewartosciowany i z czasem jego kurs powinien sie on ostabia¢. Znalazta sie w nim réwniez
informacja, iz SNB w swojej polityce monetarnej uwzglednia kurs franka szwajcarskiego oraz
jego wptyw na sytuacje gospodarczg w kraju. Dlatego tez, zgodnie z komunikatem, w przypadku
zaistnienia takiej potrzeby SNB pozostanie aktywny na rynku walutowym. Jednoczesnie
zaprezentowana zostata najnowsza projekcja makroekonomiczna SNB. Istotnie w dot w
zrewidowana zostata sciezka inflacji, zgodnie z ktérg roczny wskaznik inflacji osiggnie nieujemna
wartos¢ w | kw. 2017 r. wobec IV kw. 2015 r. w grudniowej projekcji. W dét zrewidowana
zostata rowniez prognoza tempa wzrostu PKB, ktére wedtug marcowej projekcji wyniesie
nieznacznie ponizej 1,0% w 2015 r. wobec ok. 2,0% w projekcji grudniowej. Prezes SNB T. Jordan
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podczas konferencji prasowej powiedziat, iz nie ma obecnie alternatywny dla biezgcej polityki
monetarnej SNB, a kurs EURCHF na poziomie 1,2 byt nie do utrzymania. Komentujac wyniki
marcowej projekcji zwrdcit uwage, iz pomimo znacznego obnizenia Sciezki inflacji, nie wskazuje
ona na ryzyko spirali deflacyjnej, gdyz w srednim okresie inflacja osigga dodatnig wartosé.
Prognozujemy, ze kurs EURCHF wzrosnie do 1,10 na koniec Il kw. br. i ustabilizuje sie na tym
poziomie do korca br. Biorgc pod uwage prognozowang przez nas sciezke kursu EURPLN (patrz
ponizej), oczekiwany przez nas kurs CHFPLN powinien ksztattowaé sie na poziomie 3,82 na
koniec Il kw., a nastepnie bedzie sie obnizat do 3,77 na koniec br.

# Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech wzrést w marcu do 54,8 pkt. wobec 53,0
pkt. w lutym, ksztaltujagc sie tym samym na najwyiszym poziomie od lutego 2014 r. Do
poprawy nastrojéow przyczynito sie postepujace ozywienie w niemieckiej gospodarce. W
przeciwnym kierunku oddziatywata natomiast niepewnos$é zwigzana z konfliktem na Ukrainie
oraz kryzysem zadtuzenia w Grecji. Dane stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z
ktérg dynamika niemieckiego PKB w | kw. wyniesie 0,3% kw/kw wobec 0,7% w IV kw.

¢ W styczniu br. odnotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w Polsce, ktéra
wyniosta 56 min EUR wobec deficytu na poziomie 1005 min EUR w grudniu ub. r. Przyczyng
zwiekszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych byta silna poprawa salda obrotow
towarowych (o 1654 min EUR wyzsze niz w grudniu). W przypadku pozostatych pozycji rachunku
obrotdw biezgcych odnotowano zmniejszenie sald. Dynamika eksportu zmniejszyta sie w
styczniu do 5,7% r/r wobec 6,6% w grudniu ub. r., a dynamika importu spadta do -1,5% r/r
wobec 10,7% w grudniu. Silne obnizenie dynamiki importu w znacznym stopniu wynikato z
efektu wysokiej bazy sprzed roku oraz spadku wartosci importowanej ropy naftowej ze wzgledu
na obnizenie jej cen na swiatowych rynkach. Spadek dynamiki importu nie sygnalizuje zatem
naszym zdaniem wyraznego spowolnienia popytu wewnetrznego. Oczekujemy, iz w najblizszych
kwartatach prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze w obszarze wspdlnej waluty, w
szczegolnosci w Niemczech, bedzie oddziatywaé w kierunku zwiekszenia dynamiki polskiego
eksportu. Styczniowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w | kw. br.
nastgpi nieznaczna poprawa salda obrotéw biezacych w relacji do PKB (skumulowana wartos¢
za 4 kwartaty).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzerh w polskim sektorze przedsiebiorstw spadia w lutym do
3,2% r/r wobec 3,6% w styczniu. Naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spadku dynamiki ptac pomiedzy lutym a styczniem byta niepetna wyptata
dodatkowego wynagrodzenia rocznego w gornictwie (tzw. ,czternastek”, por. MAKROpuls z
17.03.2015). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w firmach
wzrosty w lutym o 5,0% r/r wobec 5,1% w styczniu, do czego przyczynito sie pogtebienie deflacji
w lutym. Roczna dynamika zatrudnienia w lutym nie zmienita sie w poréwnaniu do stycznia
i wyniosta 1,2%. W efekcie, srednia dynamika realnego funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach w okresie styczen-luty wzrosta do 6,3% r/r
wobec 5,2% w IV kw. ub. r. Dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg realna
dynamika konsumpcji wzrosnie z 3,1% r/r w IV kw. ub. r. do 3,6% w | kw. br.

¢  Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w lutym o 4,9% r/r wobec wzrostu o 1,7%
styczniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji
pomiedzy lutym a styczniem byta korzystna rdznica w liczbie dni roboczych. Produkcja
budowlano-montazowa spadta w lutym o 0,3% r/r wobec wzrostu o 1,3% r/r w styczniu. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-
montazowa wzrosta w ujeciu miesiecznym o 3,8% wobec spadku o 0,7% w styczniu, co wskazuje
na wyrazny wzrost aktywnosci w branzy budowlanej. Sygnalizuje to, ze oczekiwane przez nas
trwate przyspieszenie wzrostu produkcji budowlano-montazowej, bedace efektem ozywienia w
budownictwie mieszkaniowym i inwestycjach infrastrukturalnych, moze nastgpi¢ wczesniej niz
oczekiwaliSmy (por. MAKROpuls z 18.03.2015). Lutowe dane o produkcji przemystowej i
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produkcji budowlano-montazowej stanowig lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu
PKB, zgodnie z ktérg w | kw. wyniesie on 2,9% r/r w wobec 3,1% w IV kw. 2014 r.

# Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce spadta w lutym o 1,3% r/r wobec wzrostu o0 0,1% w
styczniu. Liczona w cenach statych sprzedaz wzrosta w lutym o 2,4% r/r wobec 3,3% w styczniu.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku znaczacego zmniejszenia dynamiki sprzedazy
pomiedzy styczniem a lutym byt efekt wysokiej ubiegtorocznej bazy w kategorii "pojazdy
samochodowe, motocykle i czesci”, zwigzany z silnym wzrostem popytu na samochody w
wyniku przejSciowych zmian zasad odliczenia podatku VAT przy zakupie samochoddéw
osobowych z homologacjg ciezarowg (por. MAKROpuls z 18.03.2015). W najblizszych miesigcach
w kierunku wzrostu dynamiki sprzedazy detalicznej oddziatywa¢ bedzie wygasniecie
wspomnianego wyzej efektu wysokiej bazy oraz dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy,
wspierana przez wzrost inwestycji przedsiebiorstw.

# Pigtkowe negocjacje Grecji z przedstawicielami najwazniejszych europejskich instytucji (Rady
Europejskiej, EBC, Eurogrupy) oraz najwiekszych greckich wierzycieli (Niemiec i Francji)
dotyczace ksztattu reform strukturalnych, bedacych warunkiem dla udzielenia Grecji pomocy
finansowej, zakonczyty sie niepowodzeniem. Zgodnie z osiggnietym pod koniec lutego
porozumieniem (por. MAKROmapa z 23.02.2015), warunkiem otrzymania przez Grecje pomocy
finansowe] jest zaproponowanie przez Grecje nowych reform strukturalnych oraz
wprowadzenie ich w zycie po uprzedniej akceptacji przez KE, EBC oraz MFW. Pomoc finansowa
moze zostac¢ udzielona dopiero po spetnieniu tego warunku, co stawia Grecje w bardzo trudne;j
sytuacji ptynnosciowej z uwagi na zapadalnosé licznych zobowigzan w najblizszym czasie. 9
marca grecki rzad przedstawit plan proponowanych reform, jednak zostat on oceniony przez
miedzynarodowe instytucje finansowe jako niewystarczajgcy. Podjeto wtedy decyzje o
rozpoczeciu 12 marca rozmoéw technicznych pomiedzy Grecjg a miedzynarodowymi instytucjami
finansowymi, ktére trwaja do obecnej chwili. Grecki rzad wyrazit réwniez zgode na obecnosé w
Atenach przedstawicieli miedzynarodowych instytucji finansowych, ktére majg gromadzi¢ dane
nt. greckich finanséw publicznych. Jednoczesnie premier Grecji, A. Tsipras 12 marca spotkat sie z
sekretarzem generalnym OECD w celu zaprezentowania proponowanego przez siebie programu
reform. Naszym zdaniem posuniecie to miato dwa cele. Pierwszym z nich byto pokazanie
instytucjom finansowym determinacji Grecji do przeprowadzenia reform strukturalnych. Drugim
celem byto wtaczenie do rozméw dotychczas niezaangazowanej w negocjacje, neutralnie
postrzeganej przez greckie spoteczenstwo organizacji, co moze utatwic¢ przeforsowanie nowego
programu reform w parlamencie (wtgczenie dodatkowego partnera do rozméw moze zosta¢ w
Grecji przedstawione jako sukces nowego rzadu). Jest to szczegdlnie istotne w kontekscie
podziatéw, jakie powstaty w ramach rzadzacej partii (Syriza) po serii ustepstw Tsiprasa
wzgledem miedzynarodowych instytucji finansowych. Z uwagi na trudng sytuacje ptynnosciowa
podczas pigtkowych negocjacji grecki rzad probowat uzyskaé zgode na wyptate czesci pomocy w
zamian za wprowadzenie jedynie czesci z reform, co nie znalazto akceptacji przedstawicieli
najwazniejszych europejskich instytucji oraz najwiekszych greckich wierzycieli. Co wiecej,
panstwa te na czele z Niemcami wymagajg aby reformy byly spdjne z planem reform
poprzedniego greckiego rzadu, na co z kolei nie chce sie zgodzi¢ Tsipras. Brak porozumienia
pomiedzy Grecjg a pozostatymi krajami strefy euro bedzie w najblizszym czasie czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku wzrostu awersji do ryzyka, a w konsekwencji ostabienia ztotego i
wzrostu rentownosci polskich obligacji. Uwazamy, ze ostatecznie Grecja osiggnie porozumienie,
co zwigzane bedzie jednak z dalszymi ustepstwami greckiego rzadu. Co wiecej, po zakoriczeniu
W czerwcu obecnego programu pomocowego Grecja najprawdopodobniej zwréci sie o kolejny
pakiet. Wszystko wskazuje jednak, ze tym razem bedzie to program nadzorowany w wiekszym
stopniu przez panstwa strefy euro, niz EBC oraz MFW. Jego uzgodnienie oznaczac bedzie dalsze
ustepstwa greckiego rzadu i rezygnacje z jego obietnic wyborczych. Uwazamy jednak, ze Grecji
uda sie wynegocjowac¢ wieksze pole manewru w zakresie ksztattowania deficytu sektora
finanséw publicznych.
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Zgodnie z danymi Zintegrowanego Systemu Rolniczej Informacji Rynkowej w lutym 2015 r. cena skupu
kurczat brojleré6w w Polsce wyniosta 3,45 zt/kg w lutym wobec 3,42 zt/kg w styczniu. Mimo wzrostu cen
w ujeciu m/m, w lutym odnotowano ich spadek w ujeciu rocznym 17 miesiac z rzedu. Z kolei cena skupu
indykéw w lutym uksztattowata sie na niezmienionym w stosunku do stycznia poziomie i wyniosta 5,91
zt/kg, zwiekszajac sie jednoczesnie o 6,1% r/r. Przedmiotem ponizszej analizy jest omoéwienie tendencji
na swiatowym i krajowym rynku drobiu oraz prognoza cen drobiu w Polsce.
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W ostatnich latach obserwowany jest wyrazny wzrost spozycia miesa drobiowego w Polsce. Zgodnie z
danymi GUS, w 2014 r. wedtug szacunkéw IERIGZ—PIB, statystyczny mieszkaniec Polski spozywat 27 kg
drobiu rocznie, podczas gdy zgodnie z danymi GUS w 2000 r. byto to 14,1 kg. Jednoczesnie zwiekszyt sie
udziat miesa drobiowego w strukturze spozycia miesa w Polsce. W 2014 r. wynosit on 40%, podczas gdy w
2000 r. byto to 27%. Wzrost udziatu miesa drobiowego w spozyciu miesa ogdétem nastgpit kosztem
nieznacznego obnizenia udziatu miesa wieprzowego w strukturze konsumpcji (57% wobec 61%) oraz
zmarginalizowania wagi miesa wotowego (2% wobec 11%). Gtéwnymi przyczynami silnego wzrostu
popularnosci miesa drobiowego w Polsce jest jego relatywnie wysoka konkurencyjnos¢ cenowa w stosunku
do innych gatunkéw mies (zgodnie z danymi GUS w latach 2013-2014 $rednia cena za kg zywca drobiowego
byta o ok. 24% nizsza niz zywca wieprzowego i o ok. 46% nizsza niz zywca wotowego), walory dietetyczne
(zawiera duze ilosci petnowartosciowego biatka i niewiele nasyconych kwaséw ttuszczowych), a takze
tatwosé przygotowania. Mimo, ze spozycie miesa drobiowego na mieszkanca w Polsce przekroczyto juz
Srednig wielko$¢ spozycia miesa drobiowego w catej Unii Europejskiej (wedtug danych OECD w 2014 r.
wyniosto ono 21,6 kg na mieszkanca) oczekujemy, ze jego konsumpcja w Polsce bedzie sie nadal zwiekszac.
Z uwagi na dodatniag elastycznos¢ dochodowa popytu na dréb, wzrost krajowego spozycia drobiu bedzie
skutkiem zwiekszenia sity nabywczej gospodarstw domowych, znajdujgcego odzwierciedlenie w
prognozowanym przez nas wzroscie dynamiki spozycia prywatnego w Polsce z 3,1% w 2014 r. do 3,5% w
2015 r. Z kolei czynnikiem
ograniczajgcym wzrost spozycia miesa
drobiowego w Polsce bedzie nadal
relatywnie niska cena miesa
¥y=10,75In(x): 72,73 wieprzowego, stanowiacego jego

gtéwny substytut (por. MAKROmapa z

23.02.2015). w rezultacie

prognozujemy, ze spozycie miesa

Polska drobiowego w Polsce zwiekszy sie w

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100 2015 r.01,3% w stosunku do 2014 r. i

Zrédto: FAO-OECD Roczny dochéd na mieszkarica (tys. USD)  Wyniesie 27,4 kg.
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Wzrost spozycia miesa drobiowego obserwowany jest nie tylko w Polsce ale takze w wielu innych krajach
na catym Swiecie. Przemawia za tym szereg czynnikdw. Pierwszym z nich s3 wspomniane wyzej walory
dietetyczne drobiu, bedace Zzrédtem jego rosngcej popularnosci w krajach wysokorozwinietych, w ktérych
coraz wiekszg wage przywigzuje sie do zdrowego stylu zycia. Drugim czynnikiem jest relatywnie niska cena i
czas produkcji miesa drobiowego bedace przyczyng szybkiego wzrostu konsumpcji tego gatunku miesa w
krajach rozwijajacych sie, szczegdlnie w Afryce. Zgodnie z badaniami OECD-FAO mieso drobiowe ze wzgledu
na swojg relatywnie niskg cene i wysokg dostepnos¢ jest gatunkiem miesa w pierwszej kolejnosci
spozywanym przez osoby, ktérych wczesniej nie sta¢ byto na konsumpcje miesa. Sprawia to, ze funkcja
popytu na mieso drobiowe charakteryzuje sie bardzo wysoka elastycznos$cig dochodowg na odcinku niskich
dochodow (por. wykres). Trzecim czynnikiem bedgcym Zrédtem rosngcego popytu na mieso drobiowe na
Swiecie jest brak religijnych zakazéw dotyczacych jego spozycia, co sprzyja jego wysokiej konsumpcji przede
wszystkim w krajach muzutmanskich, gdzie religia zabrania spozywania wieprzowiny. W rezultacie, zgodnie
z prognozami OECD $wiatowe spozycie miesa drobiowego zwiekszy sie w 2015 r. o 2,4% wobec 2,3% w
2014 r., a gtéwnym zrédtem wzrostu spozycia miesa drobiowego na Swiecie bedzie Azja (wktad do wzrostu
rowny 1,1 pp.) oraz Ameryka tacinska (0,4 pp.).

Zgodnie z prognozami OECD swiatowa produkcja drobiu zwiekszy sie w 2015 r. 0 2,4% wobec 2,3% w 2014
r. W najwiekszym stopniu za wzrost produkcji odpowiada¢ bedzie Azja (wktad do wzrostu réwny 1,1 pp.),
Ameryka Pétnocna oraz Ameryka tacinska (po 0,5 pp.). Oznacza to, ze swiatowa produkcja zwiekszy sie w
tym samym tempie co $wiatowy popyt, co przy uwzglednieniu ubiegtorocznej tylko nieznacznej skali
nadpodazy na rynku drobiu bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku stabilizacji cen na swiatowym
rynku. Mimo, ze wzrost popytu i podazy na Swiatowym rynku drobiu bedzie sie réwnowazyt, w
poszczegblnych regionach bedziemy mie¢ do czynienia z nieréwnowagami, ktére oddziatywaé bedg w
kierunku ozywienia handlu miedzynarodowego. Zgodnie z prognozami OECD najwiekszy deficyt miesa
drobiowego w 2015 r. wystgpi w Afryce i Azji, gdzie lokalna produkcja pokryje odpowiednio ok. 70% i 91%
konsumpcji. Z kolei najwieksze nadwyzki odnotowane zostang w Ameryce Pétnocnej i Ameryce tacinskiej,
gdzie lokalna produkcja pokryje odpowiednio 121% i 113% lokalnego spozycia. W przypadku Unii
Europejskiej produkcja pokryje ok. 104% popytu wewnetrznego. Tym samym struktura geograficzna
produkcji i konsumpcji wskazuje, iz w 2015 r. gtéwnymi kierunkami eksportu beda kraje afrykanskie i
azjatyckie.

W 2014 r. nizsze ceny pasz skutkujgce poprawg optacalnosci chowu drobiu oddziatywaty w kierunku
wzrostu produkcji miesa drobiowego w Polsce. Zgodnie z danymi Eurostatu, produkcja zywca drobiowego
zwiekszyta sie w 2014 r. 0 9,2% wobec wzrostu 0 6,7% w 2013 r. Tym samym, zgodnie z danymi Komisji
Europejskiej, Polska stata sie najwiekszym producentem drobiu w Europie, wyprzedzajgc w 2014 r. Francje i
Wielka Brytanie. Oczekujemy, ze w 2015 r. produkcja miesa drobiowego w Polsce bedzie nadal rosngé, co
wynika¢ bedzie z jej wysokiej optacalnosci, bedgcej skutkiem utrzymujgcej sie relatywnie korzystnej relacji
cen zywiec/pasza (iloraz ceny skupu zywca za kg i ceny kg paszy wykorzystywanej w procesie chowu danego
gatunku). W styczniu br. wynosita ona 2,43 na rynku kurczat i 4,06 na rynku indykow, wobec odpowiednio
2,45 i 3,78 w catym 2014 r. Szacujemy, iz do konca 2015 r. relacja ta utrzyma sie na zblizonym do obecnego
poziomie.

W 2014 r. polski eksport miesa drobiowego zwiekszyt sie o 19,8% wobec wzrostu 12,2% w 2013 r. W
strukturze geograficznej eksportu na szczegblng uwage zastuguje silny wzrost eksportu zaréwno do Unii
Europejskiej (17,7% w 2014 r. wobec 10,7% w 2013 r.) jak i krajéw spoza UE (29,5% w 2014 r. 20,3% w 2013
r.). Mimo wyraznie wyzszej dynamiki polskiego eksportu drobiu do krajow spoza UE nadal ponad 81%
polskiego eksportu drobiu trafia na rynek unijny. Wprowadzone na poczatku sierpnia ub. r. rosyjskie
embargo na unijng zywnos¢, z uwagi na niewielki udziat eksportu drobiu do Rosji w catkowitym polskim
eksporcie drobiu (w 2013 r. wynosit on ok. 1,6%), miato ograniczony wptyw na jego wielkosé. Oczekujemy,
ze w 2015 r. nastgpi dalszy wzrost polskiego eksportu drobiu oraz zwiekszenie udziatu krajéw spoza UE w
jego strukturze geograficznej. Sprzyja¢ temu bedzie szereg czynnikéw. Pierwszym z nich jest wspomniany
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wyzej deficyt miesa drobiowego w Azji i Afryce oraz jego nadwyzka w Unii Europejskiej. Drugim zrédtem
zwiekszenia polskiego eksportu bedzie orzeczenie Trybunatu Konstytucyjnego wydane na poczatku grudnia
ub. r., na mocy ktérego przywrécono legalnos¢ uboju rytualnego w Polsce, co umozliwia produkcje miesa
koszernego oraz halal. Czynnikiem sprzyjajgcym zwiekszeniu polskiego eksportu drobiu bedzie réwniez jego
bardzo wysoka konkurencyjnos$é cenowa. Zgodnie z danymi Komisji Europejskiej, w pierwszych dwdch
miesigcach 2015 r. srednie ceny sprzedazy miesa kurczat w Unii Europejskiej byly o 49,8% wyzsze od
polskich cen wyrazonych w euro, wobec 40,2% w catym 2014 r. Co wiecej, istotnym czynnikiem, ktéry moze
dodatkowo pobudzi¢ eksport polskiego drobiu moze by¢ ewentualne dalsze rozprzestrzenianie sie ognisk
ptasiej grypy podtypu H5N8, wykrytych w listopadzie 2014 r. w Wielkiej Brytanii, Holandii, Niemczech oraz
Wioszech. Jest to czynnik mogacy ograniczy¢ zardwno produkcje drobiu w tych krajach z uwagi na
konieczno$¢ likwidacji zarazonych stad oraz stad z wyznaczonych stref zapowietrzonych, jaki i mozliwosci
eksportu tego miesa. W sytuacji jednoczesnego braku wystgpienia przypadkow ptasiej grypy w Polsce,
polscy producenci drobiu majg szanse przejac¢ dodatkowg czesc rynku.
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e Cena skupu kurczat brojleréw (z#/kg) === Prognoza Credit Agricole e Cena skupu indyk6w (zi/kg) e Prognoza Credit Agricole

Zrédto: Zintegrowany System Rolniczej Informacji Rynkowej, Credit Agricole

Po uwzglednieniu wymienionych wyzej czynnikdw cenotwdrczych, a takze zjawiska sezonowosci
prognozujemy, ze cena skupu kurczat broileréw uksztattuje sie na poziomie 3,61 zt/kg na koniec | kw. br., Il
kw. 3,87 zt/kg, lll kw. 3,91 zt/kg, a na koniec IV kw. 3,60 zt/kg. Z kolei cena skupu indykéw na koniec | kw.
wyniesie 5,95 zt/kg, Il kw. 6,42 zt/kg, lll kw. 6,40 zt/kg i 6,37 zt/kg na koniec IV kw. Gtownym Zrédtem
prognozowanego przez nas umiarkowanego wzrostu cen, po wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze
sezonowym, bedzie przede wszystkim rosngcy eksport polskiego drobiu, oddziatujgcy w kierunku
stopniowego zréwnywania sie ceny drobiu w Polsce i na rynku unijnym. Dodatkowym czynnikiem
sprzyjajacym zwiekszeniu cen drobiu bedzie utrzymujacy sie wysokie spozycie tego gatunku miesa w Polsce.

’ Wstepne indeksy PMI mogg ostabic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut

4,41 140 spadt do 4,1297 (umocnienie
437 1,35 ztotego o 0,4%). W poniedziatek
4,33 1,30 o .
429 1,5 Przez caty dzien ztoty zyskiwat na
4'25 1'20 wartosci odrabiajgc straty z konca
4:21 1:15 poprzedniego tygodnia(dwa
4,17 1,10 tygodnie temu ztoty ostabit si¢ po
4,13 1,05 Wypowiedziach niektérych
4,09 1,00 cztonkédw Rady Polityki Pienieznej,

mar 14 maj 14 lip14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 kto’re ZWIQkSZY’fy oczekiwania

Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD

inwestorow na dalsze tagodzenie
polityki monetarnej w Polsce - por. MAKROmapa z 23.03.2015). W poniedziatek do umocnienia ztotego
przyczynity sie réwniez lepsze od konsensusu rynkowego dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w
styczniu, w ktérym odnotowano nadwyzke na rachunku obrotédw biezgcych. We wtorek i srode ztoty
ostabiat sie w oczekiwaniu na srodowe, wieczorne posiedzenie FOMC. Krajowe dane nt. zatrudnienia i
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wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw, produkcji przemystowe] i sprzedazy detalicznej, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, nie spotkaty sie ze znaczaca reakcjg rynku. Komunikat FED po posiedzeniu oraz
projekcje cztonkéw FED okazaty sie bardziej gotebie od oczekiwan rynku, w wyniku czego bezposrednio
po ich publikacji kurs EURPLN spadt o ok. 2 gr. W czwartek rano umocnienie ztotego byto kontynuowane,
wspierane przez wzmozony popyt na polski dtug po srodowym posiedzeniu FOMC, jednak w dalszej
czesci dnia miata miejsce korekta. W pigtek ztoty tracit na wartosci w slad za rosngcym kursem EURUSD.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie wtorkowa
publikacja indekséw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek. W przypadku realizacji naszych
prognoz, dane moga oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego. Srodowa publikacja indeksu Ifo, z uwagi
na wczesniejsze informacje nt. niemieckiej gospodarki jakich dostarczg indeksy PMI, bedzie miafta
naszym zdaniem niewielkie znaczenie dla rynku. W tym tygodniu poznamy réwniez liczne dane z USA
(finalny szacunek PKB w IV kw., zamowienia na dobra trwate, sprzedaz nowych domodw, sprzedaz
doméw na rynku wtdérnym oraz finalny odczyt indeksu Michigan). Uwazamy, ze sumaryczny wptyw tych
danych, podobnie jak wtorkowy wstepny odczyt indeksu PMI dla chinskiego przetwérstwa, bedzie
neutralny dla kursu polskiej waluty.

Publikacja wstepnych indekséw PMI w centrum uwagi rynkow

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych

45
40 obligacji 2-letnich zmniejszyly sie
35 do poziomu 1,611 (spadek o 6pb),
' obligacji 5-letnich zmniejszyly sie
30 do poziomu 1,903 (spadek o
25 20pb), a obligacji 10-letnich
2,0 zmniejszyly sie do poziomu 2,278
1,5 (spadek o 18pb). Od poniedziatku
mar 14 maj 14 lip 14 ) wrz 14 ' lis 14 . sty 15 mar 15 do SIrOdy rentownoéci pOISkiCh
. 2-letnie 5-letnie 10-letnie L . , . .
Zrédto: Reuters obligacji na catej dtugosci krzywej

byty relatywnie stabilne w oczekiwaniu na srodowe posiedzenie FOMC. Krajowe dane nt. zatrudnienia i
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej nie miaty
istotnego wptywy na ceny polskiego dtugu. Komunikat FED po posiedzeniu oraz projekcje cztonkéw FED
okazaty sie by¢ bardziej gotebie od oczekiwan, co w czwartek i pigtek oddziatywato w kierunku spadku
rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywe;.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie wtorkowa publikacja wstepnych
indeksdw PMI dla najwazniejszych europejskich gospodarek. W naszej ocenie moze ona oddziatywac w
kierunku spadku cen polskich obligacji. W srode poznamy indeks Ifo, ktéry ze wzgledu na wtorkowa
publikacje indekséw PMI bedzie miat w naszej ocenie ograniczony wplyw na rentownosci polskich
obligacji. Sumaryczny wptyw danych z USA (finalny szacunek PKB w IV kw., zamodwienia na dobra trwate,
sprzedaz nowych domow, sprzedaz domdéw na rynku wtérnym oraz finalny odczyt indeksu Michigan)
oraz wstepny odczyt indeksu rynek dtugu. PMI dla chinskiego przetwdrstwa bedg miaty naszym zdaniem
ograniczony wptyw na rentownosci polskich obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik lut 14 |mar 14 | kwi 14 [ maj 14 | cze 14 | |i sie 14 |wrz 14 (paz 14 | i lut 15 | mar 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50
Kurs EURPLN* 4,16 4,17 4,20 4,14 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,13
Kurs USDPLN* 3,01 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,75
Kurs CHFPLN* 3,43 3,42 3,44 3,39 3,42 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,86
Inflacja CPI (r/r, %) 0,7 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,9 11 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6 04
Produkcja przemystu (r/r, %) 53 55 5,4 4,5 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,7 4,9
Inflacja PPI (r/r, %) -14 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 -1,6 -1,2 -1,6 -2,7 -2,8 -2,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,0 3,1 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 16 2,3 -0,2 18 0,1 -1,3
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 4,0 4,8 3.8 4.8 3,5 3,5 3,5 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,2 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 11 1,2 1,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 115 11,3 11,4 115 12,0 12,0
Saldo ROB (mIn EUR) -651 345 269 -161 -927 -811 -987 18 -470 143 -1005 56
Eksport (r/r, %, EUR) 7,3 9,5 5,1 10,4 57 6,7 -0,9 6,1 4,1 31 6,6 57
Import (r/r, %, EUR) 6,9 4,1 8,9 11,8 75 7,2 0,1 6,1 4,7 39 10,7 -15

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m-------“
3,3 3,4 3,2

PKB (%, r/r) 3,5 3,8 3,2 34 3,1 31

Konsumpcja (%, r/r) 3,6 3,7 3,7 3,1 3,3 3,4 3,6 2,9 3,1 3,5 3,3
Inwestycje (%, rir) 7,4 7,3 7,6 7,7 5,8 5,2 5,2 5,6 9,5 7,5 55
Eksport (ceny state, %, rir) 7,2 6,6 7,2 7,3 5,5 5,6 6,2 6,6 5,6 7,1 6,0
Import (ceny state, %, rir) 10,4 8,3 9,3 9,0 8,2 8,6 8,3 8,2 8,7 9,2 8,3
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,3 2,3 2,3 1,6 2,1 2,1 2,1 1,5 1,9 2,1 1,9
g é g Inwestycje (pp.) 1,0 1,3 1,4 2,1 0,8 0,9 1,0 1,6 18 1,5 1,1
=% Ksport netto (pp.) 1,4 07 0,9 07 12 1.4 0,9 0,6 13 0,9 1,0
Saldo obrotéw biezacych*** -1,1 -1,1 -1,1 -1,5 -1,9 -2,2 2,4 -2,4 -1,3 -1,5 -2,4
Stopa bezrobocia (%)** 11,9 10,6 10,2 10,7 11,4 10,3 9,8 10,3 11,5 10,7 10,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,4 3,2 3,5 3,2 3,8 3,7 3,7 3,2 3,6 3,3 3,6
Inflacja CPI (%)* -1,5 0,5 -0,2 0,6 1,6 1,4 1,3 1,3 0,0 0,3 1,4
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,65 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,87 2,03 2,06 1,70 2,03
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,75
EURPLN** 4,13 4,20 4,17 4,15 4,09 4,03 4,00 4,00 4,29 4,15 4,00
USDPLN** 3,75 4,04 4,13 4,15 3,97 3,84 3,74 3,74 3,54 4,15 3,74

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 23.03.2015r.

15:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtdrnym (min m/m) Luty 4,82 491 4,90
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec -6,7 -6,0

Wtorek 24.03.2015r.
2:45 Chiny Wstepny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Marzec 50,7 50,5 50,5
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Marzec 51,1 51,8 51,5
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 12,0 12,0 12,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Marzec 53,7 53,5 53,9
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 51,0 52,1 51,5
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Marzec 53,3 53,2 53,6
13:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Luty -0,7 0,2 0,2
13:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Luty 0,2 0,1 0,1
15:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec 0,0 2,0
15:00 USA Sprzedaz nowych domow (tys.) Luty 481 464 470

Sroda 25.03.2015r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Marzec 106,8 1075 107,3
13:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Luty 28 0,2 0,3

Czwartek 26.03.2015r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 4,1 4,3
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 291

Piatek 27.03.2015r.
13:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 2,2 2.4 2,4
15:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 91,2 93,0 92,0

* 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 Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42

jakub.borowski@credit-agricole.pl | krystian.jaworski@credit-agricole.pl | jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jedli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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