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Prognozy na lata 2015-2016
W tym tygodniu

# W piatek opublikowane zostang dane o lutowe;j inflacji w Polsce. Jednoczeénie podane zostang
nowe wagi kategorii koszyka inflacyjnego i zrewidowany odczyt inflacji w styczniu. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen spadta do -1,4% wobec -1,2% w styczniu (rewizja z -1,3% wedtug
wstepnego szacunku). W kierunku zmniejszenia wskaznika inflacji oddziatywaty silniejszy niz
przed miesigcem spadek cen paliw oraz nizsza inflacja bazowa. Biorgc pod uwage fakt, iz RPP
zakonczyta w marcu cykl luzowania polityki pienieznej (patrz ponizej), publikacja danych nie
bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i rynek dtugu.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 0,4% m/m w lutym
ub. wobec spadku o0 0,8% w styczniu, co byto przede wszystkim wynikiem wzrostu cen paliw. Po
wytaczeniu sprzedazy w branzy motoryzacyjnej jej dynamika zwiekszyta sie z -0,9% m/m w
styczniu do 0,6% w lutym. Prognozujemy, ze wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na
nieznaczng poprawe nastrojow gospodarstw domowych w marcu (96,5 pkt. wobec 95,4 pkt. w
lutym) bedaca efektem dobrej sytuacji na gietdzie oraz korzystnych warunkéw na rynku pracy.
Oczekujemy, ze zagregowany wptyw tych dwéch publikacji bedzie lekko negatywny na kursu
ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W $rode opublikowane zostang dane z Chin. Oczekujemy, ze dynamiki sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystowej oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich nieznacznie obnizyty sie w
lutym. W Swietle przedstawionych w ubiegtym tygodniu celdw gospodarczych przez rzad Chin,
zaktadajgcych spowolnienie wzrostu PKB w br. (patrz ponizej) uwazamy, ze publikacja nie spotka
sie ze znaczacy reakcjg rynkéw. Dane bedg stanowi¢ wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktorg tempo wzrostu gospodarczego w Chinach obnizy sie do 7,1% r/r w | kw. br. wobec 7,3% w
IV kw. ub. r.

¢ Zrewidowali$my nasza prognoze tempa wzrostu PKB na lata 2015-2016. Oczekujemy, ze w
2015 r. $redniorocznie wyniesie ono 3,4% r/r (3,1% przed rewizjg), w 2016 r. bedzie rowne 3,2%
(poprzednio 3,5%) — patrz ponizej.

¢ Dzisiaj EBC uruchomi Rozszerzony Program Skupu Aktywoéw (Expanded Asset Purchase
Program — EAPP) w skali 60 mld EUR miesiecznie. Start programu przyczyni sie naszym zdaniem
do zwiekszonego popytu na polski dtug, co bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu jego cen
oraz umocnienia dolara i ztotego.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 50 pb
(stopa referencyjna wynosi 1,50%). Rada wskazata na wyniki marcowej projekcji jako gtéwny
argument uzasadniajgcy rozluznienie polityki pienieznej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
przewidywana w marcowej projekcji Sciezka inflacji w latach 2015-2016 zostata znaczaco
zrewidowana w doét wobec scenariusza przedstawionego w projekcji listopadowej, wskazujac iz
w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie na poziomie znaczaco
nizszym od celu inflacyjnego RPP (2,5%) (por. MAKROpuls z 04.03.2015). Rada podkreslita
rowniez, ze decyzja o obnizeniu stép procentowych oznacza zamkniecie cyklu tagodzenia
polityki pienieznej. Na konferencji po posiedzeniu prezes NBP M. Belka powiedziat, ze obnizka
stop ma w pewnym stopniu charakter wyprzedzajagcy w stosunku do potencjalnych efektéow
ilosSciowego luzowania polityki pienieznej (programu skupu aktywdéw) przez Europejski Bank
Centralny. Podkreslit on réwniez, ze istotng przestanka za ztagodzeniem polityki monetarnej
byta che¢ mozliwie dtugiego utrzymywania stabilnych stép procentowych przed zblizajgcym sie
korncem kadencji obecnej Rady. Tre$¢ komunikatu po posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi M. Belki
stanowig zatem wsparcie dla naszego scenariusza utrzymania przez Rade stop na obecnym
poziomie do listopada 2016 r.
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¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Na
konferencji po posiedzeniu przedstawione zostaty szczegdty techniczne rozpoczynajacego sie
dzisiaj Rozszerzonego Programu Skupu Aktywow (Expanded Asset Purchase Program — EAPP)
oraz opublikowano najnowszg projekcje wzrostu gospodarczego i inflacji. Zgodnie z marcowa
projekcjg wzrost PKB w strefie euro wyniesie w 2015 r. 1,5% (wobec 1,0% w grudniowej
projekcji), 1,9% w 2016 r. (1,5%) i 2,1% w 2017 r. Z kolei inflacja w strefie euro w 2015 r.
uksztattuje sie na poziomie 0,0% (0,7%), 1,5% w 2016 r. (1,2%) i 1,8% w 2017 r. Oznacza to, ze w
przypadku realizacji przedstawionych wyzej prognoz inflacja w strefie euro osiggnie cel
inflacyjny EBC (nieznacznie ponizej 2,0%) w 2017 r. Wyniki marcowej projekcji okazaty sie tym
samym wyraznie lepsze od oczekiwan rynku. Rozbiezno$¢ ta wynikata ze zmiany metodologii
tworzenia projekcji wprowadzong przez EBC w celu petnego uwzglednienia wptywu programu
EAPP na gospodarke strefy euro — w wiekszym stopniu uwzgledniony zostat kanat finansowy. Na
szczegdlng uwage zastuguje réwniez bardzo optymistyczna ocena sytuacji gospodarczej w
strefie euro przedstawiona przez prezesa EBC M. Draghiego, ktdry stwierdzit, ze w 2017 r. w
gospodarce strefy euro nastgpi domkniecie luki popytowej. Naszym zdaniem w najblizszych
miesigcach ilosciowe rozluznienie polityki pienieznej w strefie euro bedzie oddziatywac w
kierunku zmniejszenia rentownosci obligacji krajéw strefy euro i Polski, stanowigc jednoczesnie
wsparcie dla kursu ztotego. Spodziewamy sie, ze utrzymujgce 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
oddziatywataby w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji.

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w lutym o 295 tys. wobec 239 tys. w
styczniu (rewizja w dot z 257 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w turystyce i
rekreacji (+66,0 tys.), oswiacie i stuzbie zdrowia (+54,0 tys.) oraz ustugach biznesowych (+51,0
tys.). Spadek zatrudnienia miat miejsce jedynie w gérnictwie i wycince drzew (-8,0 tys.). Stopa
bezrobocia zmniejszyta sie do 5,5% w lutym wobec 5,7% w styczniu, osiggajac tym samym
najnizszy poziom od maja 2008 r. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks ISM
w przetworstwie, ktéry obnizyt sie w lutym do 52,9 pkt. wobec 53,5 pkt. w styczniu.
Zmniejszenie wartosci wskaznika wynikato ze spadku 3 z 5 jego sktadowych (nowe zaméwienia,
biezgca produkcja, zatrudnienie). Niemniej jednak wszystkie sktadowe indeksu znajdujg sie
nadal powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej obnizenie od zwiekszenia aktywnosci. W strukturze
danych na uwage zastuguje rowniez spadek subindeksu dla nowych zaméwien eksportowych z
49,5 pkt. w styczniu do 48,5 pkt. w lutym, wskazujgcy na pogtebiajacy sie spadek tych
zamoéwien. Naszym zdaniem spadek ten byt w znacznym stopniu spowodowany silnym
umocnieniem dolara wzgledem euro w ostatnich miesigcach. Nieznaczny wzrost odnotowany
zostat natomiast w przypadku indeksu ISM poza przetwérstwem, ktéry wyniést 56,9 pkt. w
lutym wobec 56,7 pkt. w styczniu. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie
zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktédrym FED rozpocznie cykl zaciesniania polityki
monetarnej w Il kw. 2015 r.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja HICP w strefie euro zwiekszyta sie do -0,3% r/r w
lutym wobec -0,6% w styczniu. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu cen w najwiekszym
stopniu oddziatywato nizsze tempo spadku cen energii (podwyzszyto inflacje o 0,1 pp.) oraz
wzrost cen zywnosci, alkoholu i wyrobow tytoniowych (podwyzszyt on inflacje o 0,1 pp.).
Uwazamy, ze deflacja w strefie euro utrzyma sie do Il kw. br.

¢  Produkcja przemystowa w Niemczech w styczniu wzrosta o 0,6 % m/m wobec 1,0% w grudniu
ub. r. W strukturze danych na uwage zastuguje znaczacy wzrost dynamiki produkcji budowlanej
(5,0% m/m w styczniu wobec -0,3% w grudniu ub.r.), ktéra byta jedynym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji pomiedzy grudniem a styczniem. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. zamdéwien w przemysle niemieckim,
ktére zmniejszyly sie 0 3,9% m/m w styczniu wobec wzrostu o 4,4% w grudniu ub. r. Ich spadek
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wynikat przede wszystkim z silnego spadku zaméwien na dobra kapitatowe i dobra posrednie.
Mimo spadku zamoéwien w przemysle oraz zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej w
styczniu, lutowe wyniki badan koniunktury w niemieckim przetwoérstwie(PMI) wskazuja na
poprawiajgcg sie sytuacje w niemieckim przemysle. Dane stanowig wsparcie dla naszej
prognozy, zgodnie z ktorg PKB w Niemczech zwiekszy sie w | kw. br. o 0,3% kw/kw wobec 0,7%
w IV kw. ub.r.

Wskaznik PMI dla polskiego przetwdrstwa wyniost 55,1 pkt. wobec 55,2 pkt. w styczniu. W
strukturze PMI na szczegdlng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej dotyczacej zatrudnienia,
ktdry byt gtdwna przyczyng wzrostu zagregowanego indeksu. Sygnalizuje to, ze wysoki stopien
wykorzystania mocy wytworczych w polskim przetwérstwie, ktéry zgodnie z badaniami GUS w |
kw. byt najwyzszy od Ill kw. 2008 r., oddziatuje w kierunku znaczgcego wzrostu popytu na prace
w tym sektorze (por. MAKROmapa z 02.03.2015). Odczyt stanowi wsparcie dla naszej
zrewidowanej w gore prognozy wzrostu gospodarczego w | kw. br. (2,9% r/r wobec 3,1% w IV
kw. — patrz ponizej).

W ubiegtym tygodniu w Chinach rozpoczat sie Narodowy Kongres Ludowy. Ustalono na nim cel
dla rocznego tempa wzrostu chinskiego PKB w 2015 r. na poziomie ,0k. 7,0%” wobec celu
réwnego ,ok. 7,5%” w 2014 r. Jego obnizenie w stosunku do 2014 r. jest w znacznym stopniu
podyktowane nowg strategig chinskiego rzadu, ktdrej celem jest poprawa jakosci struktury
zatrudnienia kosztem nizszego tempa wzrostu gospodarczego. Dlatego tez plany przedstawione
podczas Kongresu obejmujg m.in. zwiekszenie celu dla wzrostu zatrudnienia w miastach z ,,10
milionéw” do ,,ponad 10 miliondw”. Jednoczesnie obnizony zostat cel dla stopy bezrobocia
rejestrowanego do ,do 4,5%” z ,mniejsze lub rowne 4,6%”. Naszym zdaniem spadek stopy
bezrobocia jest mozliwy mimo nizszego tempa wzrostu PKB dzieki zwiekszeniu zatrudnienia w
miastach, gtéwnie w sektorze ustug, charakteryzujgcego sie wiekszg pracochtonnoscig niz
przetworstwo. Podczas Kongresu ogtoszone zostaty rdéwniez plany obnizenia deficytu
budzetowego do 6,5% PKB wobec 7,5% w 2014 r. oraz zmniejszenia kontroli kursu juana, co w
naszej ocenie znajdzie odzwierciedlenie w wiekszej zmiennosci kursu USDCNY w br. Uwazamy,
ze cel dla tempa wzrostu PKB przedstawiony przez chiniski rzad jest realistyczny. Oczekujemy, ze
realizacji tego celu towarzyszy¢ bedzie ztagodzenie polityki pienieznej poprzez obnizenie stopy
rezerw obowigzkowych Ludowego Banku Chin o co najmniej 100 pb. Uwazamy, ze sumaryczny
wptyw zaciesnienia polityki fiskalnej i rozluznienia polityki monetarnej bedzie negatywny dla
popytu wewnetrznego, a w konsekwencji dla catego wzrostu gospodarczego. Podtrzymujemy
naszg prognoze, zgodnie z ktérg PKB w Chinach wzrosnie w 2015 r. 0 7,1% wobec 7,4% w 2014
r.
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bedzie réwne 3,2% (poprzednio 3,5%).

Bioragc pod uwage naptywajgce w
ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki, jak i
tendencje sygnalizowane w
badaniach koniunktury,
zrewidowaliSmy naszg prognoze
tempa wzrostu PKB na lata 2015-
2016 (por. tabela na str. 7).
Oczekujemy, e w 2015 r.
Sredniorocznie wyniesie ono 3,4%
r/r (3,1% przed rewizjg), w 2016 r.
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Podwyzszenie oczekiwanego przez nas tempa wzrostu gospodarczego w 2015 r. jest przede wszystkim
efektem przesuniecia w gore punktu startowego prognozy. Na podstawie dostepnych badan koniunktury
uwazamy, ze skala spowolnienia wzrostu gospodarczego w | kw. br. bedzie mniejsza niz wczesniej
oczekiwalismy. Prognozujemy, ze w | kw. 2015 r. roczna dynamika PKB uksztattuje sie na poziomie 2,9%
wobec 3,1% w IV kw. ub. r. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego bedzie oddziatywat
przede wszystkim spadek dynamiki inwestycji (efekt wysokiej bazy sprzed roku). Z kolei oczekujemy, ze
wyraznemu przyspieszeniu ulegnie konsumpcja prywatna (3,6% r/r wobec 3,1% w IV kw.), co bedzie
efektem wzrostu realnej dynamiki funduszu ptac w gospodarce narodowej wspieranego przez pogtebienie
deflacji oraz korzystnej waloryzacji emerytur i rent. Uwazamy, ze | kw. bedzie dotkiem spowolnienia
gospodarczego w Polsce.

W kolejnych kwartatach prognozujemy stopniowe zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego do 3,7% w IV
kw. 2015 r. Jednym z czynnikdéw oddziatujgcych w kierunku jego przyspieszenia bedzie stopniowa poprawa
sytuacji gospodarczej w strefie euro (prognozujemy, ze dynamika PKB w strefie euro w 2015 r. wyraznie
przekroczy 1,0% wobec 0,9% w ub. r.). Dodatkowo w Il pot. br. wygasnie negatywny wptyw embarga
rosyjskiego na tempo wzrostu gospodarczego. Dobre perspektywy popytu zagranicznego przy tylko
nieznacznym zwiekszeniu tempa importu doprowadzg do zmniejszenia negatywnej kontrybucji eksportu
netto do wzrostu PKB. Dodatkowo uwazamy, ze w Il pot. r. nastgpi kumulacja ozywienia wszystkich trzech
sktadowych inwestycji (przedsiebiorstw, publicznych oraz prywatnych), co bedzie czynnikiem
dynamizujgcym wzrost PKB. Istotnym czynnikiem ryzyka dla $ciezki dynamiki PKB w 2015 r. pozostaje dalszy
rozwdéj wydarzen na Ukrainie i sytuacji w strefie euro. W przypadku eskalacji konfliktu rosyjsko-ukrainskiego
lub pogorszenia perspektyw gospodarczych w obszarze wspdlnej waluty, wzrost PKB w Polsce zostanie
ograniczony.

W 2016 r. oczekujemy lekkiego spowolnienia wzrostu gospodarczego ze wzgledu na nizszy wkiad eksportu
netto, bedacy wynikiem szybszego wzrostu importu od eksportu. Dodatkowo wzrost PKB bedzie
ograniczany przez spadek dynamiki inwestycji publicznych (przerwa w efektywnym wykorzystywaniu
Srodkéw unijnych pomiedzy dwoma perspektywami — 2007-2013 i 2014-2020). Jednoczesnie spodziewamy
sie postepujgcego wzrostu cen ropy na rynkach swiatowych, lekko negatywnie wptywajacego na globalng i
krajowa aktywnos¢ gospodarcza.

Oczekujemy, ze w 2015 r. $rednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,3% r/r wobec 0,0% w 2014 r.
Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do Ill kw. 2015 r., a jej skala bedzie sie stopniowo
zmniejsza¢ poczawszy od Il kw. Wzrost wskaznika inflacji bedzie skutkiem zwiekszenia dynamiki cen
zywnosci (por. MAKROmapa z 16.02.2015) oraz cen paliw. W pot. br. antyinflacyjny efekt rosyjskiego
embarga wygasnie, ponadto w kierunku wzrostu inflacji bedg oddziatywaty efekty niskiej bazy z 2014 r. oraz
ozywienie gospodarcze. Tym samym, prognozujemy, ze roczne tempo wzrostu cen zwiekszy sie do 0,6% w
IV kw. 2015 r. W | kw. 2016 r. oczekujemy, ze inflacja silnie zwiekszy sie do 1,6% r/r m.in. ze wzgledu na
oddziatywanie efektéw niskiej bazy dla dynamiki cen paliw (prognozujemy jej wzrost do 10,5% r/r z -2,4% w
IV kw. br.). W kolejnych kwartatach oczekujemy relatywnej stabilizacji wskaznika inflacji CPI. Z jednej strony
wzrost inflacji bazowej bedzie kontynuowany, wspierany przez wysoka dynamike popytu krajowego,
jednoczesnie ustgpig jednak efekty niskiej bazy dla cen zywnosci i paliw, w wyniku czego $rednioroczne
tempo wzrostu cen wyniesie 1,4%.

Uwazamy, ze poprawa na rynku pracy bedzie dalej postepowaé. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 10,7% na koniec br. i obnizy sie do 10,2% w 2016 r. Do spadku
bezrobocia przyczynig sie zaréwno oczekiwany w okresie prognozy dalszy silny wzrost inwestycji, jak i
strukturalne zmiany na rynku pracy wynikajagce z wprowadzonych przez Ministerstwo Pracy i Polityki
Spotecznej reform urzeddw pracy. Stopniowa poprawa na rynku pracy bedzie oddziatywata w kierunku
umiarkowanego wzrostu presji ptacowej. W br. pozostanie ona jednak ograniczana przez utrzymujgca
deflacje/niska inflacje i silniej zmaterializuje sie dopiero w 2016 r. Tym samym oczekujemy, ze nominalne
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tempo wzrostu ptac w 2016 r. wyniesie 3,6% r/r wobec 3,3% w 2015 r. Pomimo przyspieszenia wzrostu
nominalnych ptac w 2016 r., realna dynamika funduszu ptac bedzie ograniczana przez rosngcg inflacje, co
naszym zdaniem spowoduje lekkie spowolnienie realnej konsumpcji prywatnej do 3,3% r/r w 2016 r. wobec
3,5% w2015r.

Tre$¢ komunikatu po ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi M. Belki na konferencji po
posiedzeniu wskazujg, ze obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest stabilizacja stép
procentowych przez dtuzszy czas (por. MAKROpuls z 04.03.2015). Jest to zgodne z naszym scenariuszem
utrzymania przez Rade stép na obecnym poziomie do listopada 2016 r. Silnym wsparciem dla naszej
prognozy jest horyzont zapowiedzianego przez EBC programu skupu obligacji (co najmniej do wrzesnia 2016
r.). Ponadto, waznym argumentem na rzecz stabilizacji stop w kolejnych kwartatach bedzie oczekiwane
przez nas przyspieszenie wzrostu gospodarczego poczawszy od Il kw. br. Brak zmian w krajowe] polityce
pienieznej przy jednoczesnym tagodnym nastawieniu EBC bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
umocnienia ztotego w krétkim okresie. Przyblizajgcy sie moment pierwszej podwyzki stép procentowych
przez FED bedzie jednak réwnowazy¢ wptyw polityki EBC na kurs ztotego, dlatego uwazamy, ze na koniec
czerwca br. kurs EURPLN wyniesie 4,20. W |l pot. 2015 r. oczekujemy stopniowej aprecjacji ztotego z
zasiegiem 4,15 za euro na koniec roku, do czego przyczyni sie gtéwnie poprawa krajowej koniunktury.
Prognozowane przez nas zacieSnienie polityki pienieznej przez Rezerwe Federalng bedzie czynnikiem
ograniczajgcym aprecjacje ztotego w srednim okresie. W 2016 r. oczekujemy jego dalszego umiarkowanego
umocnienia z zasiegiem 3,90 za euro na koniec roku.

’ Wyizszy popyt na polski dtug umocni ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
4,41 L40  spadt do 4,1283 (umocnienie ztotego
437 136 o 0,5%). W poniedziatek i wtorek
4,33 1,32 . L
429 18 mieliSmy do czynienia z tagodng
4'25 1'24 deprecjacjg ztotego, ktory ostabiat sie
4:21 1:20 w $lad za innymi walutami regionu.
4,17 1,16 W srode, bezposrednio po decyzji
4,13 1,12 Rady Polityki Pienieznej o obnizeniu
4,09 1,08 stép procentowych o 50 pb doszto do
mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 Iekkiego os’fabienia Zl’OtegO. Mia’ro
Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD

ono jednak krotkotrwaty charakter
gdyz tres¢ komunikatu po posiedzeniu, a takize wypowiedzi prezesa NBP M. Belki na konferencji
prasowej wskazujgce na koniec cyklu fagodzenia polityki monetarnej doprowadzity do silnego
umocnienia ztotego (kurs EURPLN obnizyt sie o ok. 4 gr). W czwartek przez caty dzien ztoty umacniat sie
w oczekiwaniu na konferencje po posiedzeniu EBC. Wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego oraz
przedstawione szczegdly dotyczace uruchomienia programu EAPP (Expanded Asset Purchase Program)
przyczynity sie do przejSciowego wzrostu kursu ztotego. W pigtek od samego rana kurs EURPLN
kontynuowat spadki, czego gtéwng przyczyng byty nastroje inwestoréw zwigzane ze zblizajgcym sie
rozpoczeciem programu EAPP i deklaracjg RPP o zakoriczeniu cyklu tagodzenia polityki monetarnej.
Aprecjacja ztotego zostata zatrzymana przez opublikowane po potudniu wyraznie lepsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku pracy, ktore zwiekszyty oczekiwania inwestoréw na szybsze zaciesnianie
polityki monetarnej w USA. Mimo to, w pigtek na zamknieciu kurs EURPLN uksztattowat sie na poziomie
najnizszym od lipca 2014 r.

W tym tygodniu mozemy mieé¢ do czynienia z presjg na umocnienie ztotego, bedacg efektem
podwyzszonego popytu na polskie obligacje, zwigzanego z uruchomionym dzisiaj programem EAPP.
Negatywny dla ztotego moze by¢é natomiast sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki
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(sprzedaz detaliczna i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan). Dobre odczyty z USA, w potaczeniu z
ubiegtotygodniowymi lepszymi od konsensusu rynkowego danymi z amerykanskiego rynku pracy, moga
nasili¢ oczekiwania inwestordw na szybsze zaciesnianie polityki pienieznej w USA, oddziatujac w
kierunku ostabienia ztotego. Krajowe dane nt. inflacji w obliczu deklaracji RPP o zakoriczeniu cyklu
tagodzenia polityki pienieznej, a takze dane z chifskiej gospodarki bedg naszym zdaniem neutralne dla
kursu polskiej waluty.

Uruchomienie programu EAPP zwiekszy popyt na polskie obligacje

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji

2-letnich zwiekszyly sie do poziomu

1,742 (wzrost o 13pb), obligacji 5-

letnich do poziomu 2,153 (wzrost o

26pb), a obligacji 10-letnich do

poziomu 2,352 (wzrost o 19pb). W

poniedziatek i wtorek na krétkim

koncu krzywej widoczny byt lekki

maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 marl5 wzrost cen pOlSkiCh ObllgaC]l w

2-letnie 5-letnie 10-letnie oczekiwaniu na $rodowe posiedzenie

Rady Polityki Pienieznej. Znalazto to odzwierciedlenie w spadku wysokosci spreadu pomiedzy polskimi, a

niemieckimi i amerykanskimi 2-letnimi benchmarkowymi obligacjami. Srodowa decyzja Rady o obnizeniu

stép procentowych o 50 pb doprowadzita do przejsSciowego spadku rentownosci polskiego dtugu

widocznego w przypadku obligacji o krétkich i srednich terminach zapadalnosci. Byt on jednak

krotkotrwaty, gdyz tres¢ komunikatu po posiedzeniu oraz wypowiedzi prezesa NBP M. Belki na

konferencji prasowej wskazujgce na zakonczenie cyklu tagodzenia polityki monetarnej doprowadzity do

spadku cen polskiego dtugu. W czwartek doszto do obnizenia rentownosci polskich obligacji na krétkim

koncu krzywej w reakcji na wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego na konferencji po posiedzeniu EBC

oraz przedstawienie szczegétéw dotyczacych uruchomionego dzisiaj programu EAPP (Expanded Asset

Purchase Program). W pigtek ceny polskiego dtugu spadaty, co spowodowane byto wzrostem oczekiwan

na szybsze zaciesnianie polityki monetarnej w USA po wyraZnie lepszych od konsensusu danych z
amerykanskiego rynku pracy.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu bedziemy mie¢ do czynienia ze zwiekszeniem popytu na polskie
obligacje, zwigzanym z uruchomionym dzisiaj programem EAPP, co oddziatywac bedzie w kierunku
wzrostu ich cen. W kierunku zwiekszenia rentownosci polskich obligacji moga oddziatywaé natomiast
dobre dane z amerykanskiej gospodarki (sprzedaz detaliczna i wstepny indeks Uniwersytetu Michigan),
ktére w potaczeniu z ubiegtotygodniowymi znaczaco lepszymi od konsensusu danymi z rynku pracy
moga nasili¢ oczekiwania inwestordw na szybsze zaciesnianie polityki monetarnej w USA. Odczyt inflacji
w Polsce, z uwagi na ubiegtotygodniowg deklaracje RPP o zakonczeniu cyklu obnizek stép procentowych,
a takze dane z Chin beda w naszej ocenie neutralne dla cen polskich obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

zne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik 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 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 3,39 342 343 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 1,8 2.4 -1,9 4.2 1,7 0,3 8,1 1,7 4,0
Inflacja PPI (r/r, %) -1,4 -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -15 -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 12,0 118 11,7 115 11,3 114 115 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

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2,9 3,3 3,4 3,2

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

Konsumpcja (%, r/r) 3,6 3,7 3,7 3,1 3,3 3,4 3,6 29 3,1 3,5 3,3
Inwestycje (%, rir) 7,4 7,3 7,6 7,7 5,8 5,2 52 5,6 9,5 7,5 5,5
Eksport (ceny state, %, r/r) 7,2 6,6 7,2 7,3 55 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
-E 2. Spozycie prywatne (pp.) 2,3 2,3 2,3 1,6 2,1 2,1 2,1 1,5 19 2,1 1,9
§ 5 & Inwestycje (pp.) 1,0 1,3 1,4 2.1 0,8 0,9 1,0 1,6 1,8 1,5 1,1
e Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 -0,9 -0,7 -1,2 -1,4 -0,9 -0,6 -1,3 -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 (%9** 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 (%* 1,3 0,5 0,2 0,6 1,6 1,4 1,3 1,3 0,0 0,3 1,4
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,70 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 3,85 3,86 3,95 3,79 3,66 3,64 3,60 3,54 3,95 3,60

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Prognozy na lata 2015-2016

GODZINA P POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KT WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 09.03.2015r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 21,8 21,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec 12,4 15,0
Wtorek 10.03.2015r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Luty -4,3 -4,7 -4.3
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Luty 0,8 0,9 0,9
15:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Styczen 0,1 0,0
15:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen -0,4 -0,3
Sroda 11.03.2015r.
6:30 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Luty 11,9 10,5
6:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Luty 79 7,7
6:30 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Luty 15,7 14,6
Czwartek 12.03.2015r.
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen 0,0 0,0 0,2
13:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty -0,8 0,4 0,3
15:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Styczen 0,1 0,1 0,1
Piatek 13.03.2015r.
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Luty 8,5 8,4 8,5
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Luty -1,3 -14 -14
15:00 USA Wstepny indeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 95,4 96,5 95,0

* 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

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



