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W tym tygodniu

¢ Zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC nie przyniesie najprawdopodobniej zmian w
polityce pienieznej w strefie euro i tym samym bedzie neutralne dla rynkéw. EBC opublikuje
najnowszg projekcje wzrostu gospodarczego i inflacji, ktéra po raz pierwszy obejmie 2017 r.
Zgodnie z wypowiedzig P. Preata, gtdwnego ekonomisty EBC, prognoza wzrostu gospodarczego
zostanie najprawdopodobniej lekko zrewidowana w gore. Oczekujemy réwniez, ze prognoza
sredniorocznej inflacji na 2015 r. zostanie silnie obnizona do -0,1%, a prognoza na 2017 r.
najprawdopodobniej przekroczy 1,5%, co bedzie sygnalizowa¢ powrét gospodarki strefy euro do
rownowagi w Srednim horyzoncie. Po posiedzeniu EBC ogtosi najprawdopodobniej szczegétowe
parametry Rozszerzonego Programu Skupu Aktywoéw (Expanded Asset Purchase Program —
EAPP). W ramach tego programu EBC bedzie skupowat aktywa za kwote 60 mid euro
miesiecznie co najmniej do wrzesnia 2016 r. Oczekujemy, ze EBC rozpocznie skup aktywow (w
tym obligacji krajéw strefy euro) w ciggu kilku dni od ogtoszenia parametréw EAPP. Naszym
zdaniem w najblizszych miesigcach ilosciowe rozluznienie polityki pienieznej w strefie euro
bedzie oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia rentownosci obligacji krajow strefy euro i Polski,
stanowigc jednoczes$nie wsparcie dla kursu ztotego i tym samym uzasadnienie dla ztagodzenia
przez RPP polityki monetarnej. Spodziewamy sie, ze utrzymujace sie ozywienie gospodarcze w
strefie euro, wspierane przez dotychczasowe ostabienie euro i ozywienie akcji kredytowej, a
takze stopniowe wygasanie presji deflacyjnej moga w drugiej potowie br. spowodowac nasilenie
oczekiwan rynku na wczesniejsze zakonczenie EAPP. Taka zmiana rynkowych oczekiwan bedzie
oddziatywaé¢ w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji. W tym
kontekscie wazne beda wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego na konferencji po posiedzeniu
Rady Prezesdw. Mogg one przynies¢ nowe informacje na temat potencjalnego wptywu
poprawiajacej sie koniunktury w strefie euro na horyzont i skale programu skupu aktywow.

¢ W tym tygodniu najwazniejszym krajowym wydarzeniem bedzie decyzja RPP dotyczaca stép
procentowych. Podtrzymujemy prognoze, ze RPP obnizy stopy o 50 pb, co powinno przyczynic
sie do ostabienia kursu ztotego i spadku rentownosci obligacji. Istotnym czynnikiem ryzyka dla
naszej prognozy sg jednak ostatnie niejednoznaczne wypowiedzi cztonkini RPP E. Chojny-Duch,
ktorej gtos najprawdopodobniej przesadzi o decyzji Rady. W wypowiedziach tych wskazywata
ona m. in. na potrzebe pozostawienia przez obecng Rade ,zréwnowazonej gospodarki” w
warunkach zblizajgcego sie konca jej kadencji, jej zdaniem ,bardzo niskie” nominalne stopy
procentowe oraz akceptowalny dysparytet stép procentowych pomiedzy Polska i strefg euro
jako czynniki uzasadniajgce utrzymanie stdp NBP na niezmienionym poziomie. Oznacza to, ze
ryzyko istotnego umocnienia kursu ztotego w wyniku rozpoczecia przez EBC w marcu br.
programu ilosSciowego rozluznienia polityki pienieznej (skupu aktywow), a takze wyniki
marcowej projekcji inflacji NBP, ktéra naszym zdaniem wskaze na znaczgce przestrzelenie celu
inflacyjnego w dét w sredniej perspektywie, mogg nie przekona¢ E. Chojny-Duch do znaczacego
ztagodzenia polityki monetarnej na marcowym posiedzeniu. Jednak w wypowiedzi dla
Bloomberga podkreslita ona, ze punkt widzenia prezesa NBP bedzie dla niej , kluczowy”, gdyz jej
zdaniem ma on ,dostep do najwiekszej liczby danych i ma najlepsze wyczucie rynkéw”. W
ostatnich wypowiedziach prezes NBP opowiadat sie za obnizkg stép procentowych. Dlatego
uwazamy, ze prawdopodobienstwo ich redukcji na najblizszym posiedzeniu pozostaje wysokie,
choc jej skala moze wyniesc¢ jedynie 25 pb. W tym wariancie reakcja rentownosci i kursu ztotego
na decyzje RPP bedzie najprawdopodobniej ograniczona.

¢ Najblizszy tydzien przyniesie liczne informacje dotyczace sytuacji gospodarczej w USA. W
pigtek poznamy dane dotyczace zatrudnienia poza rolnictwem w lutym, ktdre naszym zdaniem
wzrosto o 245 tys. wobec 257 tys. w styczniu, oddziatujgc w kierunku spadku stopy bezrobocia z
5,7% do 5,6%. Choc¢ nasza prognoza wzrostu zatrudnienia jest zblizona do konsensusu (240 tys.),
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odczyt na poziomie zblizonym do naszej prognozy moze przyczyni¢ sie do lekkiego nasilenia
oczekiwan na podwyzki stop w USA i tym samym odwrécenia tendencji rynkowych
zaobserwowanych po ubiegtotygodniowym wystgpieniu J. Yellen w Kongresie USA (patrz nizej).
W efekcie, pigtkowe dane mogg spowodowad lekkie umocnienie dolara i wzrost rentownosci
obligacji na dtugim koncu krzywej. Istotna dla oceny perspektyw wzrostu gospodarczego w USA
bedzie rowniez dzisiejsza publikacja indeksu ISM obrazujacego koniunkture w przetwdrstwie
przemystowym w lutym. Dotychczas opublikowane regionalne lutowe indeksy koniunktury
stanowig wsparcie dla naszej prognozy nieznacznego spadku indeksu do 53,2 pkt. wobec 53,5
pkt. w styczniu. Oczekujemy, ze odczyt zgodny z naszg prognozg nie bedzie miat istotnego
wptywu na rynki. Wazny dla perspektyw wzrostu gospodarczego w USA bedzie jednak poziom
sktadowej dla nowych zaméwien w eksporcie, ktéra moze wskazaé na pogtebienie ich spadku w
wyniku dotychczasowego umocnienia dolara w stosunku do euro. W styczniu sktadowa ta
obnizyta sie do 49,5 pkt. z 52,0 pkt., co oznaczato spadek nowych zamoéwien w eksporcie
nastepujacy po 25 miesigcach ich nieprzerwanego wzrostu.

¢ Dzi$ opublikowano dane dotyczace koniunktury w polskim przetworstwie przemystowym w
lutym. Wskaznik PMI wzrdst do 55,1 pkt. wobec 55,2 pkt. w styczniu., co byto powyzej naszej
prognozy (54,4 pkt.) i konsensusu rynkowego (54,7 pkt.). Dzisiejszy odczyt potwierdza
sygnalizowane przez opublikowane dotychczas dane o aktywnosci gospodarczej w | kw. br.
ryzyko w goére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w tym okresie (patrz nizej).
Najnowszy scenariusz makroekonomiczny na lata 2015-2016 przedstawimy w kolejnej
MAKROmapie.

W zesztym tygodniu

¢ Dane o koniunkturze w chiriskim przetwérstwie przemystowym w lutym wskazuja na jej lekka
poprawe w poréwnaniu ze styczniem br. Indeks PMI dla przetwdrstwa wzrést do 50,7 pkt. z 49,7
pkt. w styczniu, ksztattujgc sie powyzej opublikowanego w ubiegtym tygodniu wstepnego
szacunku (50,1 pkt.). W strukturze indeksu na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla
nowych zamoéwien ogdtem mimo spadku subindeksu dla nowych zamdwien eksportowych.
Subindeks ten uksztattowat sie po raz pierwszy od kwietnia 2014 r. na poziomie ponizej 50 pkt.,
oddzielajgcym wzrost od spadku aktywnosci. Warto podkresli¢, ze lutowe dane PMI dotyczg
okresu noworocznego w Chinach, w ktédrym zmiennos$¢ aktywnosci gospodarczej jest zwykle
podwyzszona. W konsekwencji, petniejsza ocena tendencji w zakresie koniunktury w chinskim
sektorze przetwdrczym bedzie mozliwa dopiero w kolejnych miesigcach. Mimo nieznacznej
poprawy koniunktury w chinskim przetworstwie Ludowy Bank Chin obnizyt w sobote
benchmarkowe stopy procentowe o 25 pb (1-letnig stope pozyczkowa do 5,35% oraz 1-letnig
stope depozytowq do 2,5%). Jako uzasadnienie dla swojej decyzji bank centralny podat wzrost
realnych stép procentowych w ostatnich miesigcach bedacy skutkiem nizszego tempa wzrostu
cen towardw i ustug konsumpcyjnych oraz pogtebienia deflacji cen producentéw. Decyzja
Ludowego Banku Chin jest spdjna z naszym scenariuszem zaktadajgcym tagodzenie polityki
monetarnej przez PBC w | pot. br., ktéremu towarzyszyé bedzie prognozowane przez nas
wprowadzenie przez rzad pakietu stymulacyjnego owocujgcego wzrostem aktywnosci w Il pot. br.
Podtrzymujemy prognoze, zgodnie z ktérg wzrost gospodarczy w Chinach w catym 2015 r.
wyniesie 7,1% wobec 7,4% w 2014 r.

¢ Wtorkowe wystgpienie szefowej FED w Kongresie USA przyczynito sie do ostabienia oczekiwan
rynkéw na podwyiki stop przez FED, co byto zgodne ze scenariuszem sygnalizowanym przez nas
w ubiegtotygodniowej MAKROmapie. Wystgpienie to przyczynito sie rowniez do spadku
rentownosci obligacji w Polsce i umocnienia kursu ztotego (patrz nizej). W wystgpieniu tym J.
Yellen podkreslita, ze ewentualne zmiany w dotychczas stosowanej formule forward guidance

2



CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Ozywienie w polskim przetwérstwie MAKRO

nie zwalnia tempa

(,bazujgc na biezacej ocenie sytuacji, Rezerwa sadzi, iz moze by¢ cierpliwa z rozpoczeciem
normalizowania nastawienia w polityce monetarnej”), polegajgce na usunieciu sformutowania
wykorzystujgcego stowo ,cierpliwa”, nie powinny by¢ odczytywane przez rynki jako zapowied?
podwyzki stép procentowych na jednym z kilku najblizszych posiedzen. Naszym zdaniem moze
by¢ to interpretowane jako lekkie ztagodzenie nastawienia w polityce pienieznej FED.
Wczesniejsze wypowiedzi J. Yellen sugerowaty bowiem, ze tak dtugo, jak stosowana bedzie
obecna formuta forward guidance, na najblizszych dwdch posiedzeniach FED stopy procentowe
nie zostang podniesione. Mimo nieco bardziej gotebiej tonacji ubiegtotygodniowego wystgpienia
J. Yellen podtrzymujemy ocene, zgodnie z ktérg utrzymujace sie ozywienie gospodarcze w USA, w
tym w szczegdlnos$ci poprawa sytuacji na rynku pracy, sktonig FED do rozpoczecia cyklu
zaostrzenia polityki monetarnej w Il kw. br. Uwazamy, ze zaostrzenie to nastgpi mimo
utrzymujacej sie niskiej inflacji, ktéra w najblizszych kwartatach bedzie ksztattowac sie znaczaco
ponizej celu inflacyjnego FED (2,0%). Oczekujemy réwniez, ze na posiedzeniu w marcu br. FED
zrezygnuje z dotychczas stosowanej formuty forward guidance, co moze przyczyni¢ sie do
lekkiego wzrostu rentownosci obligacji na dtugim koncu krzywej.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy kolejne dane o koniunkturze w gospodarce niemieckiej.
Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor przemystu
przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego, wzrést w lutym czwarty raz z
rzedu i wyniést 106,8 pkt. wobec 106,7 pkt. w styczniu i konsensusu na poziomie 107,7. Cho¢
sktadowa dla oceny biezacej koniunktury ulegta nieoczekiwanemu pogorszeniu do 111,3 pkt. z
111,7 pkt., uksztattowata sie ona na poziomie wyzszym niz przecietna dla IV kw. ub. r. Oceny
dotyczace krétkoterminowych perspektyw ulegty jednak poprawie, na co wskazuje wzrost
sktadowej dotyczacej oczekiwan z 102,0 pkt. do 102,5 pkt. przy konsensusie na poziomie 103,0
pkt. W efekcie, komponent dotyczacy oczekiwan osiggnat poziom najwyzszy od lipca 2014 r.
Mimo nieznacznego wzrostu indeksu Ifo jego poziom nadal wskazuje, ze ozywienie gospodarcze
w Niemczech | kw. br. bedzie najprawdopodobniej silniejsze niz w IV kw. ub. Sygnalizuje to istotne
ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w Niemczech w | kw. br. (0,3% kw/kw
wobec 0,7% w IV kw. 2014 r.).

¢ Ministrowie finanséw krajéw strefy euro zaakceptowali liste reform, do przeprowadzenia
ktérych zobowiagzat sie grecki rzad w zamian za zgode Eurogrupy na wydtuzenie okresu
obowigzywania obecnego pakietu pomocowego dla Grecji o cztery miesigce. Wydtuzenie to
musi by¢ jeszcze ratyfikowane przez wiekszos¢ parlamentow krajow strefy euro (w pigtek
ratyfikacja zostata przegtosowana przez Bundestag). Lista reform zostata zaakceptowana przez
Komisje Europejska, jednak szefowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego C. Lagarde i
prezes Europejskiego Banku Centralnego M. Draghi wskazali na rozbieznosci pomiedzy
zaakceptowanym pakietem reform i pakietem zawartym w dotychczas obowigzujgcym
memorandum. C. Lagarde zasygnalizowata ponadto, ze MFW najprawdopodobniej nie wypfaci
Grecji swojego wktadu do ostatniej transzy pomocy finansowej (3,6 mld euro z 7,2 mld euro), jesli
grecki rzad nie zobowigze sie do wdrozenia reform, ktérych zakres bedzie wiekszy niz zawarty w
zaakceptowanym przez Eurogrupe pakiecie. Naszym zdaniem decyzja Eurogrupy sygnalizuje
zmniejszenie ryzyka bankructwa Grecji i jej wyjscia ze strefy euro, co w krétkim okresie jest lekko
pozytywne dla ztotego i rynku dtugu. Jednak w najblizszych miesigcach ryzyko to pozostanie
naszym zdaniem podwyzszone w Swietle powyzszych wypowiedzi przedstawicieli MFW i EBC. Jesli
negocjacje dotyczace warunkdw wypfaty ostatniej transzy z obecnego pakietu pomocowego bedg
sie przedtuzaé (zgodnie ze stanowiskiem Eurogrupy warunki te powinny by¢ uzgodnione do korca
kwietnia), inwestorzy mogg to zinterpretowac jako rosngce prawdopodobienstwo fiaska
negocjacji dotyczacych warunkéw kolejnego pakietu pomocowego dla Grecji. Taki scenariusz
oznaczatby ponowny wzrost ryzyka wyjscia Grecji ze strefy euro i towarzyszagcg mu presje na
spadek cen obligacji i ostabienie kursu ztotego.

¢ Opublikowane w ubiegtym tygodniu mieszane dane dotyczace amerykarskiej gospodarki nie
zmieniajg naszej oceny dotyczacej krotkoterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego w
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USA. Dane dotyczace styczniowej sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,82 min po
sprowadzeniu do wymiaru rocznego) byty nieco gorsze od konsensusu (4,97 min) i najnizsze od
kwietnia 2014 r., jednak czynnikiem hamujacym sprzedaz byta ograniczona podaz domow.
Sprzedaz nowych doméw w styczniu (481 tys.) byta wyzsza od oczekiwan rynku (470 tys.), a jej
poziom wskazuje na utrwalenie sie srednioterminowego trendu wzrostowego na pierwotnym
rynku nieruchomosci w USA. Indeks nastrojéow konsumentéw Conference Board obnizyt sie w
lutym do 96,4 pkt. wobec 103,8 pkt. w styczniu i konsensusu na poziomie 99,6 pkt. Na spadek
indeksu ztozyto sie zmniejszenie jego dwdch gtéwnych sktadowych dotyczacych oczekiwan i oceny
biezgcej sytuacji. Mimo spadku indeksu jego poziom jest wysoki na tle historycznym (zblizony do
notowanego w 2007 r.), a utrzymujaca sie poprawa na amerykanskim rynku pracy wskazuje na
wysokie prawdopodobieristwo utrzymania sie dobrych nastrojow konsumentéw w najblizszych
miesigcach. W pigtek opublikowano réwniez drugi szacunek wzrostu PKB w IV kw. ub. r., ktére po
sprowadzeniu do wymiaru rocznego wyniosto 2,2% wobec oczekiwan na poziomie 2,1%. Do
obnizenia dynamiki PKB w pordwnaniu z pierwszym szacunkiem przyczynito sie gtdwnie
zmniejszenie wktadu przyrostu zapaséw z 0,8 pkt. proc. do 0,1 pkt. proc. Naszym zdaniem
sygnalizuje to niskie ryzyko nadmiernego przyrostu zapasoéw, co jest korzystne z punktu widzenia
trwatosci ozywienia gospodarczego. W konsekwencji, mimo silnego wyhamowania wzrostu
gospodarczego w IV kw. ub. r. (w Il kw. wynidst on 5,0%) podtrzymujemy naszg prognoze,
zgodnie z ktérg w catym 2015 r. dynamika PKB w USA wyniesie 3,2%.

’ Ozywienie w polskim przetwdrstwie nie zwalnia tempa

Wskaznik koniunktury w

® polskim przetwodrstwie
60 przemystowym (PMI) obnizyt sie
55 w lutym do 55,1 pkt. wobec 55,2
5 pkt. w styczniu, co byto powyzej
naszej prognozy (54,4 pkt.) i

45 konsensusu rynkowego (54,7
0 pkt.). Tym samym badania
s koniunktury sygnalizuja, iz tempo
sie02 1lis03 [ut05 maj06 sie07 is08 Iutl0 majll siel2 lis13  lut15 wzrostu aktywnosci
—— PMI (pkt.) PMI: Produkeia (pkt. ) gospodarczej w przetwodrstwie

Zrédto: Markit pozostato w lutym na relatywnie

wysokim poziomie.

W strukturze PMI na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowe] dotyczacej zatrudnienia, ktory byt
gtéwng przyczyng wzrostu zagregowanego indeksu. Subindeks dla zatrudnienia uksztattowat sie w lutym
powyzej 55 pkt. Byt to poziom najwyiszy od stycznia 2014 r. i drugi najwyzszy w historii badania (od
czerwca 1998 r.). Sygnalizuje to, ze wysoki stopien wykorzystania mocy wytwdrczych w polskim
przetworstwie, ktéry zgodnie z badaniami GUS w | kw. byt najwyzszy od lll kw. 2008 r., oddziatuje w
kierunku znaczacego wzrostu popytu na prace w tym sektorze.

Cho¢ pozostate gtdéwne sktadowe PMI w lutym ulegty obnizeniu w pordwnaniu ze styczniem, utrzymaty sie
one wyraznie powyzej poziomu 50 pkt., ktdry oddziela wzrost od spadku aktywnosci. Sktadowa dotyczaca
nowych zamoéwien ogétem obnizyta sie tylko nieznacznie (pozostajgc powyzej poziomu 55 pkt.), przy
jednoczesnym nieznacznym spadku sktadowej dotyczgcej nowych zamdwien eksportowych. Oznacza to, ze
w lutym gtéwng przyczyng wzrostu zamowien w polskim przetwérstwie byto utrzymujgce sie ozywienie
popytu krajowego. Naszym zdaniem wsparciem dla na nowych zamoéwien w eksporcie byt odnotowany w

4



CD¢ CREDIT MAPA
— AGRICOLE Ozywienie w polskim przetwérstwie MAKRO

nie zwalnia tempa

tym okresie umiarkowany wzrost nowych zaméwien ogétem w niemieckim przetwdrstwie przemystowym,
kompensujacy spadek zamdwien z Rosji i Ukrainy (ankietowane firmy wskazaty na spadek popytu na tych
rynkach). Zgodnie z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu danymi PMI sktadowa dla nowych zamoéwien w
tym sektorze wzrosta do 51,3 pkt. wobec 51,1 pkt. w styczniu, do czego naszym zdaniem w znacznym
stopniu przyczynito sie dotychczasowe ostabienie euro wzgledem dolara.

Silny wzrost nowych zaméwien ogétem w lutym sprzyjat utrzymaniu sie tempa wzrostu produkcji na
wysokim, zblizonym do odnotowanego w styczniu poziomie (sktadowa dla biezacej produkcji obnizyta sie z
57,6 pkt. do 56,8 pkt.). W potgczeniu z korzystng réznicg w liczbie dni roboczych stanowi to wsparcie dla
naszej prognozy istotnego zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej w lutym (4,0% r/r wobec 1,7% w
styczniu).

Przecietny wskaznik PMI w okresie styczen—luty wynidst 55,2 pkt. wobec 52,4 pkt. w IV kw. 2014 r., co
wskazuje na przyspieszenie wzrostu aktywnosci w przetworstwie w ujeciu kw/kw w | kw. br. W potgczeniu z
dotychczas opublikowanymi danymi dotyczagcymi aktywnosci gospodarczej w styczniu i lutym dzisiejsze
dane o PMI sygnalizujg znaczace ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w | kw. br.
(2,6% r/r). W konsekwencji, oczekiwane przez nas obnizenie dynamiki PKB w | kw. moze okaza¢ sie
nieznaczne. Najnowszy scenariusz makroekonomiczny na lata 2015-2016 przedstawimy w kolejnej
MAKROmapie.

Dla czesci cztonkéw RPP dzisiejsze dane o PMI, wskazujgce na utrzymujacy sie umiarkowanie szybki i
stabilny wzrost gospodarczy, beda najprawdopodobniej argumentem na rzecz utrzymania status quo w
polityce pienieznej. Mogg one réwniez sktoni¢ niezdecydowanych cztonkédw RPP, w tym w szczegdlnosci E.
Chojne-Duch, do poparcia wniosku o obnizke stop w mniejszej niz prognozowanej przez nas skali (o 25 pb
wobec oczekiwanych przez nas 50 pb). Naszym zdaniem dzisiejsze dane o PMI s3 lekko pozytywne dla
ztotego i negatywne dla cen obligacji.

¢ EURPLN najnizej od lipca 2014 r. Czy decyzja RPP ostabi ztotego ?

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,41 Kursy walut 1,40 spadt do 4,1470 (umocnienie
4,37 136 ztotego o 0,4%). Od wtorku do
433 132 pigtku mieliSmy do czynienia z
4,29 129 aprecjacja ztotego oraz innych
ji 1;? walut  rynkéw  wschodzacych,
4:17 1:17 wynikajagcg ze wzrostu popytu na
413 114 ryzykowne aktywa po wtorkowych,
4,09 110 8otebich wypowiedziach szefowej

lut 14 kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 FED J. Yellen przed Kongresem, a
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD takze zgodzie Eurogrupy na

wydtuzenie okresu obowigzywania obecnego pakietu pomocowego dla Grecji o cztery miesigce (patrz
wyzej). W rezultacie w pigtek kurs EURPLN wynidst na zamknieciu 4,1470 osiggajgc tym samym najnizszy
poziom od lipca 2014 r. Dane nt. struktury polskiego PKB w IV kw. ub. r. nie spotkaty sie ze znaczaca
reakcja rynku.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie naszym

zdaniem $rodowa decyzja RPP nt. wysokosci stop procentowych. W przypadku realizacji naszego

scenariusza zaktadajgcego obnizke stdp o 50 pb oczekujemy ostabienia polskiej waluty. Istotnym

wydarzeniem dla kursu ztotego beda réwniez pigtkowe dane nt. zatrudnienia w poza rolnictwem w USA.

Mimo, iz nasza prognoza jest zblizona do konsensusu (prognozujemy wzrost o 245 tys. w lutym wobec

257 tys. w styczniu, przy konsensie 240 tys.) relatywnie wysoki wzrost zatrudnienia moze nasili¢
5
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oczekiwania inwestorow na szybsze zacie$nianie polityki monetarnej w USA, a w konsekwencji
oddziatywaé¢ w kierunku ostabienia ztotego. Czwartkowe posiedzenie EBC, a takze dzisiejszy odczyt
indeksu ISM w amerykanskim przetwdrstwie nie powinny w naszej ocenie spotkac sie ze znaczacg
reakcjg rynkéw.

’ Nastawienie RPP kluczowe dla rentownosci obligacji

4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5

Zrédto: Reuters

lut 14

w ubieglym tygodniu

Rentownosci polskich obligacji rentownosci polskich

benchmarkowych obligacji 2-

letnich obnizyly sie do poziomu

1,612 (spadek o 5pb), obligacji 5-

lethich do poziomu 1,894

(spadek o 13pb), a obligacji 10-

lethich do poziomu 2,165

(spadek o 14pb). Od poniedziatku

kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 do czwartku obserwowany byf

— 2-letnie >-letnie 10-letnie spadek rentownosci  polskich

obligacji na catej dtugosci krzywej, w kierunku ktérego oddziatywato zmniejszenie awersji do ryzyka

zwigzane ze zgodg Eurogrupy na wydtuzenie okresu obowigzywania obecnego pakietu pomocowego dla

Grecji o cztery miesigce oraz gotebie wypowiedzi szefowej J. Yellen w Kongresie USA. W pigtek ceny

polskich obligacji lekko spadaty w $lad za obligacjami na rynkach bazowych. Dane nt. struktury polskiego
PKB w IV kw. ub. r. nie spotkaty sie ze znaczaca reakcjg rynku.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowe posiedzenie RPP. W przypadku
realizacji naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Rada obnizy stopy procentowe o 50 pb oczekujemy
spadku rentownosci polskich obligacji. Spadek ten moze réwniez nastgpi¢ w przypadku obnizki stép o 25
pb i gotebiej tonacji wypowiedzi prezesa NBP i cztonkdw RPP na konferencji po posiedzeniu. W
przeciwnym kierunku oddziatywac bedg naszym zdaniem pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy
(zatrudnienie poza rolnictwem), ktére w przypadku realizacji naszej prognozy mogg nasili¢ oczekiwania
inwestorow na szybsze zaciesnianie polityki monetarnej w USA. Czwartkowe posiedzenie EBC, a takze
dzisiejszy odczyt indeksu ISM w amerykanskim przetwérstwie bedg w naszej ocenie neutralne dla
rynkow.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

zne w Polsce w ujeciu miesiecznym
wrz 14 | paz 14

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 4,15 413
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 3,39 342 343 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 -1,2 -1.4
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 0,7 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 53 55 54 45 18 24 -1,9 4,2 17 0,3 8,1 1,7 4,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 -1,6 -1,2 -1,6 -2,7 -2,9 -2,6

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

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 12 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 114 11,5 12,0 12,0
Saldo ROB (mIn EUR) -651 345 269 -161  -927  -811  -987 18 -470 143  -1005 -633
Eksport (r/r, % EUR) 73 9,5 51 10,4 57 6,7 -0,9 6,1 4,1 31 6,6 24
Import (r/r, % EUR) 6,9 4,1 8,9 11,8 75 7.2 0,1 6,1 4,7 3,9 10,7 3,3

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

_-
m--------
3 3,5

PKB (% rfr) 3,3 3,1 2,6 3,0 3,3 3,6

Konsumpcja (%, r/r) 2,9 3,0 3,2 31 3,1 3,5 3,6 3,3 31 3,3 3,5
Inwestycje (%, r/r) 11,2 8,7 9,9 9,0 4.8 8,1 8,5 8,5 9,5 7,9 4,0
Eksport (ceny stale, %, rir) 7,1 4,8 3,8 6,9 2,5 3,6 6,1 6,5 5,6 4,7 7,0
Import (ceny state, %, rir) 7,3 9,4 7,3 10,7 3,8 5,8 7,3 9,6 8,7 6,7 6,0
S 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,8 2,0 1,6 2,0 2,1 2,1 1,7 1,9 2,0 2,1
5 &% nwestycie (op) 14 15 18 24 06 14 16 24 18 16 08
=% Ksport netto (pp) 0,0 -1,9 -1,6 -1,5 0,6 0,9 04 1,3 1,3 0,8 0.5
Saldo obrotéw biezacych*** -1,1 -1,2 -1,3 -1,3 -1,9 -2,1 -2,0 -2,2 -1,3 -2,2 -2,5
Stopa bezrobocia (%)** 13,5 12,0 11,5 11,5 11,9 10,9 10,5 10,8 11,5 10,8 10,2
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,2 3,5 3,5 3,1 3,3 3,3 3,5 3,4 3,6 3,4 3,7
Inflacja CP! (%* 0,6 0,3 0,3 -0,7 11 0,6 0,4 0,4 0,0 0,4 1,2
Wibor 3-miesieczny (%)** 2,71 2,68 2,28 2,06 1,70 1,70 1,70 1,70 2,06 1,70 2,03
Stopa referencyjna NBP (%9** 2,50 2,50 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00 1,50 1,75
EURPLN** 4,17 4,16 4,18 4,29 4,13 4,20 4,17 4,15 4,29 4,15 4,00
USDPLN** 3,03 3,04 3,31 3,54 3,75 3,85 3,86 3,95 3,54 3,95 3,60

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA ; POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI (A WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 02.03.2015r.
2:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 50,1 50,1
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Luty 55,2 544 54,7
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Luty 50,9 50,9 50,9
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 51,1 51,1 51,1
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty -0,6 -0,5 -0,5
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 114 114 114
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen -0,1 -0,1
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Luty 53,5 53,2 53,1
16:00 USA Indeks PMI dla przetwodrstwa (pkt.) Luty 53,5 53,1
Wtorek 03.03.2015r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Styczen 2,7 -3,0
Sroda 04.03.2015r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 2,00 1,50 1,75
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 53,9 53,9 53,9
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Luty 53,5 53,5 53,5
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Styczen 0,3 0,0
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Luty 213 220
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Luty 56,7 56,2 56,5
Czwartek 05.03.2015r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Styczen 4,2 -1,0
13:00  WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 0,50 0,50 0,50
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 0,05 0,05
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 313
16:00 USA Nowe zaméwienia w przemysle (% m/m) Styczen -34 -0,3 0,3
Piatek 06.03.2015r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 0,1 0,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 0,9 0,9
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 5,7 5,6 5,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 257 245 240

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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