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podwyzki stop procentowych ?
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze FED wprowadzi zmiany w komunikacji polegajgce na usunieciu
sformutowania wykorzystujgcego stowo ,cierpliwa” z dotychczasowej formuty forward guidance
(,bazujac na biezgcej ocenie sytuacji, Rezerwa sadzi, iz moze byc¢ cierpliwa z rozpoczeciem
normalizowania nastawienia w polityce monetarnej”). Moment pierwszej podwyzki stop
procentowych pozostanie uzalezniony od nadchodzacych danych umozliwiajacych ocene
szybkosci powrotu gospodarki amerykanskiej do poziomu réwnowagi. Taka modyfikacja
przekazu da cztonkom FED wieksze pole manewru przy podejmowaniu decyzji dotyczacych
polityki pienieznej. Zgodnie z wypowiedzig J. Yellen podczas jej lutowego wystgpienia w
Kongresie USA, usuniecie sformutowania wykorzystujacego stowo , cierpliwa” z formuty forward
guidance nie oznacza jednak, ze na jednym z dwdch najblizszych posiedzern FED koniecznie
podniesie stopy procentowe. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktdrym pierwsza
podwyzka stop zostanie dokonana w Il kw. br., prawdopodobnie na wrzesniowym posiedzeniu.
Na posiedzeniu FOMC w tym tygodniu zostanie zaprezentowana réwniez najnowsza projekcja
makroekonomiczna. Oczekujemy, ze Sciezki inflacji bazowej i bezrobocia zostang lekko
obnizone, podczas gdy tempo wzrostu gospodarczego nie ulegnie znaczacej rewizji w stosunku
do grudniowej prognozy. Rezygnacja z dotychczas stosowanej formuty forward guidance moze
zostaé zinterpretowana przez rynki jako lekkie zaostrzenie nastawienia w polityce pienieznej
FED, co moze przyczyni¢ sie do wzrostu rentownosci obligacji na dtugim koncu krzywej,
ostabienia ztotego i umocnienia dolara.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w lutym o 0,3% m/m
wobec 0,2% w styczniu. Naszym zdaniem w kierunku wzrostu wskaznika oddziatywata wyzsza
produkcja w kategorii ,media”, ktéra skompensowata spadek dynamiki aktywnosci w
przetworstwie. W tym tygodniu poznamy réwniez dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Oczekujemy, ze liczba rozpoczetych budéw zmniejszyta sie w lutym do 1048 tys. wobec 1065
tys. w styczniu, podczas gdy liczba nowych pozwolen na budowe wzrosta w lutym do 1063 tys.
wobec 1060 tys. w styczniu. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury.
Prognozujemy, ze indeks NY Empire State zmniejszyt sie w marcu do 7,0 pkt. wobec 7,8 pkt. w
lutym, a indeks Philadelphia FED wzrést do 7,0 pkt. w marcu z 5,2 pkt. w lutym. Dane
opublikowane przed srodowym posiedzeniem FOMC mogg oddziatywa¢ w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach.

¢ W $rode poznamy krajowe dane o lutowej produkcji przemystowej oraz sprzedazy detaliczne;j.
Prognozujemy, ze dynamika produkcji przemystowej zwiekszyta sie do 4,0% r/r wobec 1,7% w
styczniu, do czego przyczynit sie gtdwnie statystyczny efekt zwigzany z korzystng rdznicg w
liczbie dni roboczych. Oczekujemy, ze nominalna dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w
lutym do -1,1% r/r wobec 0,1% w styczniu, co spowodowane byto m.in. oddziatywaniem efektu
wysokiej bazy sprzed roku (zwiekszona sprzedaz samochoddéw ,z kratkg”). Oczekujemy, ze
sumaryczny wptyw tych publikacji bedzie neutralny dla kursu ztotego oraz rynku dtugu.

¢ We wtorek opublikowane zostana lutowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze zatrudnienie wzrosto o 1,1% r/r wobec
1,2% w styczniu. Zmniejszenie dynamiki zatrudnienia byto efektem m.in. dobrowolnych odejs¢
ponad 3 tys. pracownikéw z firmy PKP Cargo. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenie
spadta w lutym do 3,1% r/r wobec 3,6% w styczniu (efekt wyptat mniejszych ,14-tek” w
gornictwie). Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, cho¢
istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w | kw., bedzie w naszej ocenie neutralna
dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w styczniu. Oczekujemy zmniejszenia
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych (do 633 min EUR wobec 1005 mIn EUR w grudniu ub.
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r.), bedgcego wynikiem przede wszystkim wyzszego salda na rachunku obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 6,6% r/r w grudniu do 2,4% w styczniu, a tempo
wzrostu importu zmniejszyto sie z 10,7% r/r do 3,3%. Naszym zdaniem dane o bilansie
ptatniczym beda neutralne dla ztotego i rynku dtugu.

# W czwartek odbedzie sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). Zgodnie z
ankietg przeprowadzong przez agencje Reutera, wiekszos¢ analitykéw oczekuje, ze SNB utrzyma
docelowy przedziat wahan dla stawki LIBOR CHF 3M, tj. [-1,25%; -0,25%] i pozostawi stope
depozytowg na poziomie -0,75%. Jednoczesnie zaprezentowana zostanie najnowsza projekcja
makroekonomiczna SNB. Oczekujemy, ze zardwno sciezka inflacji, jak i przewidywane tempo
wzrostu gospodarczego zostang zrewidowane w dot. Kluczowe dla rynkédw beda wypowiedzi
prezesa SNB, T. Jordana na konferencji po posiedzeniu. Na ich podstawie bedzie mozliwa
petniejsza ocena dalszych perspektyw polityki pienieznej SNB. Prognozujemy, ze kurs EURCHF
ustabilizuje sie na poziomie 1,10 do korica br. Biorgc pod uwage prognozowang przez nas
Sciezke kursu EURPLN (patrz ponizej), oczekiwany przez nas kurs CHFPLN powinien ksztattowad
sie na poziomie 3,82 na koniec Il kw., a nastepnie bedzie sie obnizat do 3,77 na koniec br.

¢ Na uwage zastuguje réwniez wtorkowa publikacja indeksu ZEW, obrazujacego nastroje wsréd
analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w
Niemczech. Oczekujemy, ze ze wzgledu na uruchomienie programu skupu aktywoéw przez EBC
odnotowany zostanie silny wzrost wskaznika do powyzej 62,0 pkt. w marcu z 53,0 pkt. w lutym,
ktory zasygnalizuje tym samym dalszg poprawe koniunktury w niemieckiej gospodarce. W
naszej ocenie publikacja indeksu nie wywota znaczacej reakc;ji rynku.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej oraz
przedstawicieli Narodowego Banku Polskiego. A. Glapinski powiedziat, ze do korca kadencji
Rady nie nalezy spodziewad sie zmiany poziomu stép procentowych. Zwrdcit jednak uwage, ze w
przypadku wystgpienia nadzwyczajnych okolicznosci nie mozina jej wykluczyé. Podobne
stanowisko przedstawita A. Zielinska-Gtebocka mdwigc, ze cho¢ przestrzen do obnizek stép
obecnie sie wyczerpata, zbyt mocne jest stwierdzenie, iz Rada nie zmieni poziomu stép
procentowych do konca swojej kadencji. Swoje stanowisko powtdrzyta réwniez w pigtek po
publikacji danych o inflacji w Polsce. Jednoczesnie wyrazita przekonanie, ze inflacja w lutym
osiggneta juz swoje minimum. Do podobnych wnioskdw nt. przysztej polityki monetarnej RPP
prowadzi wypowiedz A. Kazmierczaka, ktory powiedziat, ze istnieje koncepcja w Radzie aby nie
zmienia¢ wysokosci stép procentowych do konca kadencji. Niemniej jednak zwrdcit on uwage,
ze ewentualne wystgpienie ekstremalnych zdarzen moze sktoni¢ Rade do reakcji. Relatywnie
jastrzebio wypowiedziata sie E. Chojna-Duch, ktdra nie wyklucza, ze dyskusje na temat
normalizacji polityki pienieznej trzeba bedzie rozpocza¢ przed koricem kadencji obecnej Rady.
Gotebie stanowisko przedstawit natomiast J. Osiatyriski méwigc, ze zatozenie o zakoriczeniu
obnizek stép procentowych przez RPP bytoby nadmiernym uproszczeniem. Zwrécit uwage, ze
zmiany kursu ztotego, w zaleznosci od warunkéw rynkowych, mogg sktoni¢ Rade do zmiany
swego nastawienia w polityce monetarnej. Z kolei cztonek zarzadu NBP, A. Raczko wyrazit
opinie, iz dopdki wysoki kurs ztotego nie niepokoi eksporteréw, nie stanowi on w jego ocenie
problemu. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi cztonkéw RPP nie zmieniajg naszego scenariusza
utrzymania przez Rade stép na obecnym poziomie do listopada 2016 r.

¢ Inflacja CPl w Polsce spadta w lutym do -1,6% r/r wobec -1,4% w styczniu. Do zmniejszenia
wskaznika inflacji CPI przyczynit sie gtdwnie spadek inflacji bazowej z wytgczeniem cen zywnosci
i nosnikow energii. Na podstawie niepetnych danych nt. struktury wydatkéw z budzetéw
gospodarstw domowych w 2014 r. (GUS dokonat rewizji koszka inflacyjnego) szacujemy, ze
inflacja bazowa spadta do 0,3% r/r z 0,5% w styczniu, do czego przyczynito sie obnizenie rocznej
dynamiki cen w kategorii "napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe” (por. MAKROpuls z
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13.03.2015). W kierunku pogtebienia deflacji w lutym oddziatywato réwniez przyspieszenie
spadku cen paliw. Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do Il kw. 2015 r.,, a
$rednioroczna wartos$¢ inflacji w 2015 r. uksztattuje sie na poziomie -0,3% r/r wobec 0,0% w
2014 r.

Sprzedaz detaliczna w USA zmniejszyta sie w lutym o 0,6% m/m wobec spadku 0,8% w
styczniu. Po wytgczeniu sprzedazy samochoddéw sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie 0 0,1% m/m
wobec spadku o 1,1% w styczniu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku
wolumenu sprzedazy w lutym byty niekorzystne warunki pogodowe (mrozna i $niezna zima), co
znalazto odzwierciedlenie w spadku sprzedazy w kategoriach ,sprzedaz w centrach
handlowych”, ,pozostata sprzedaz detaliczna” oraz ,sprzedaz samochoddéw”. W ubiegtym
tygodniu opublikowany zostat réwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt
sie w marcu do 91,2 pkt. wobec 95,4 pkt. w lutym. W kierunku pogorszenia nastrojow
gospodarstw domowych oddziatywat spadek zaréwno sktadowej dotyczacej ocen biezacej
sytuacji jak i oczekiwan. Podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg FED rozpocznie cykl
zaciesniania polityki monetarnej w Ill kw. 2015 r.

W ubiegtym tygodniu poznalismy liczne dane z chinskiej gospodarki. Produkcja przemystowa w
okresie styczen-luty br. wzrosta o 6,8% r/r wobec 7,9% w grudniu ub. r., sprzedaz detaliczna o
10,7% r/r wobec 11,9% w grudniu, a inwestycje w aglomeracjach miejskich o 13,9% r/r wobec
15,7% w grudniu. Stabsze dane z chinskiej gospodarki stanowia wsparcie dla naszej prognozy
spowolnienia tempa wzrostu chiriskiego PKB z 7,3% w IV kw. 2014 r. do 7,1% w | kw. 2015 r.

’ Czy wybor nowej RPP przyspieszy podwyiki stop procentowych ?
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ubiegtotygodniowych wypowiedzi niektorych cztonkéw RPP (patrz wyzej), dopuszczajgcych zaréwno
mozliwo$¢ dalszego tagodzenia polityki pienieznej (A. Zielinska-Gtebocka, J. Osiatynski, A. Kazmierczak), jak i
jej zaostrzenia (E. Chojna-Duch). OdpowiedZ na to pytanie jest réwniez istotna w kontekscie notowan
kontraktéw FRA w ostatnich tygodniach. Wskazujg one, ze w ostatnich dniach rynek wyceniat pierwsza
podwyzke stop (o 25 pb) w IV kw. 2016 r. Ewentualne przesuniecie tych oczekiwan w kierunku
wczesniejszego zaostrzenia polityki monetarnej bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu
rentownosci obligacji i umocnienia kursu ztotego.
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NBP oraz horyzont realizowanego przez EBC programu skupu aktywéw (przynajmniej do wrzesnia 2016 r.).
Zgodnie z projekcjg NBP, przy zatozeniu statych stép procentowych (bez uwzglednienia marcowej obnizki)
poczawszy od Il kw. 2015 r. inflacja CPI bedzie stopniowo rosna¢, osiggajgc w IV kw. 2017 r. poziom zblizony
do 1,5%, a wiec dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego RPP (2,5%). Bioragc pod uwage wyniki badan
nad mechanizmem transmisji w polityce pienieznej marcowa obnizka stép o 50 pb nie przyczyni sie do
istotnego wzrostu inflacji powyzej sciezki przewidywanej w projekcji. Oznacza to, ze zgodnie z projekcja w
perspektywie niemal trzech lat inflacja bedzie sie ksztattowa¢ na poziomie znaczgco ponizej celu
inflacyjnego RPP, co stanowi silny argument przeciw zaostrzeniu polityki monetarnej w najblizszych
kwartatach. Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym przestrzen dla ewentualnych podwyzek stép jest
wspomniany skup aktywoéw realizowany przez EBC (por. MAKROmapa z 9.03.2015). Ewentualne
zwiekszenie krotkoterminowego dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polskg i strefg euro na skutek
decyzji RPP stanowitoby naszym zdaniem silny impuls dla umocnienia ztotego, oddziatujgcego w kierunku
wydtuzenia powrotu inflacji do celu. W Ilatach 2012-2014 zmiany oczekiwanego dysparytetu
krotkoterminowych pomiedzy Polska i strefg euro nie miaty istotnego wptywu na kurs EURPLN, co wynikato
w znacznym stopniu z realizowanego w tym okresie trzeciego programu ilosciowego luzowania polityki
pienieznej w USA oraz stosowanych w tym czasie przez EBC niekonwencjonalnych instrumentéw tagodzenia
polityki monetarnej. Jednak naszym zdaniem w obecnych warunkach podwyzka stép w Polsce, sprzeczna z
trendami w polityce pienieznej krajéw regionu, bytaby czynnikiem umacniajacym ztotego. Oceniamy zatem,
ze prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych w 2015 r. jest bardzo niskie.

Scenariusz polegajacy na nieodlegltym w czasie powrocie RPP do cyklu tagodzenia polityki pienieznej jest
naszym zdaniem rowniez mato prawdopodobny. Cytowane wyzej wypowiedzi cztonkéw Rady wskazujg, ze
do kolejnej obnizki stop w najblizszych kwartatach mogtyby skfoni¢ Rade wydarzenia o bardzo silnym
potencjalnym negatywnym wptywie na perspektywy wzrostu gospodarczego, ktérym nie towarzyszytoby
gwattowne zwiekszenie zmiennosci na rynkach (wyprzedaz obligacji i waloréw na GPW, silne ostabienie
kursu ztotego). Impulsem do wznowienia cyklu obnizek mogtaby by¢ ewentualna eskalacja konfliktu na
Ukrainie, ktéra nie jest przez nas przyjmowana jako scenariusz bazowy. Argumentem przemawiajgcym na
rzecz kolejnej obnizki stép bytoby réwniez silne umocnienie ztotego bedgce efektem naptywu kapitatu
portfelowego na skutek realizowanego przez EBC skupu aktywdéw. Dotychczasowa reakcja rynkéw na
uruchomienie tego programu (silny spadek kursu EURUSD przy braku znaczacej i trwatej reakcji EURPLN)
wskazuje jednak, ze jego wptyw na EURPLN byt juz w znacznym stopniu uwzgledniony w wycenie ztotego, a
jak dotad gtdwnym efektem programu EBC jest wzrost popytu na aktywa nominowane w USD. Mimo
odnotowanej w ostatnich tygodniach dalszej presji na aprecjacje dolara podtrzymujemy nasz scenariusz,
zgodnie z ktédrym na srodowym posiedzeniu FED zrezygnuje z dotychczasowe] formuty forward guidance
(,bazujac na biezacej ocenie sytuacji, Rezerwa sgdzi, iz moze by¢ cierpliwa z rozpoczeciem normalizowania
nastawienia w polityce monetarnej”), a pierwsza podwyzka stép procentowych w USA nastgpi w lll kw. br.
Oczekiwane przez nas zmiany w komunikacji FED, potwierdzajgce rozbieznosé w polityce pienieznej FED i
EBC, bedg w najblizszych miesigcach oddziatywaé w kierunku ostabienia kursu ztotego, co jest spdjne z
naszg prognozg wzrostu kursu EURPLN do 4,20 na koniec czerwca br. Gdyby jednak umocnienie dolara



CD¢ CREDIT MAPA
=% AGRICOLE Czy wybor nowej RPP przyspieszy MAKRO

podwyzki stop procentowych ?

sktonito FED do pdiniejszego rozpoczecia cyklu podwyzek, wzrostoby prawdopodobienstwo silnego
umocnienia ztotego i ponownego ztagodzenia polityki pienieznej przez RPP.

O ile prawdopodobienstwo zmiany stép procentowych NBP w 2015 r. jest niskie, o tyle dostrzegamy istotne
ryzyko w goére dla naszej prognozy stop w 2016 r. Do wczesniejszej niz obecnie zaktadamy podwyzki moze
przyczyni¢ sie wyboér 8 nowych cztonkdéw Rady (ich kadencje uptywajg w styczniu i lutym 2016 r.; w Radzie
pozostang prezes NBP M. Belka oraz J. Osiatynski), ktérej pierwsze posiedzenie w nowym sktadzie odbedzie
sie w marcu 2016 r. Mozna oczekiwaé, ze w pierwszych miesigcach funkcjonowania Rady jej nowi
cztonkowie bedg koncentrowaé sie na umacnianiu jej wiarygodnosci, co bedzie oddziatywaé¢ w kierunku
przejsciowego zwiekszenia ich awersji do inflacji. W konsekwencji, mimo umiarkowanie gotebiego
nastawienia prezesa NBP juz w marcu 2016 Rada moze zmieni¢ nastawienie w polityce pienieznej na
restrykcyjne, sygnalizujgc tym samym gotowos¢ do zaostrzenia polityki pieniezne na jednym z najblizszych
posiedzen. Wsparciem dla tego scenariusza jest nasza prognoza inflacji, zgodnie z ktérg poczawszy od
marca br. roczny wskaznik inflacji CPI znajdzie sie w trendzie wzrostowym, osiaggajac 1,6% w | kw. 2016 r.
Prognozie tej towarzyszy istotne ryzyko w gore zwigzane z silniejszymi niz oczekiwalismy efektami niskiej
bazy, na co wskazujg opublikowane w ubiegtym tygodniu dane dotyczace inflacji w styczniu i lutym br. (por.
MAKROpuls z 13.03.2015). Oznacza to, ze przy zatozeniu utrzymania stopy referencyjnej NBP na obecnym
poziomie (1,50%) w | kw. 2016 r. jej realny poziom spadnie ponizej zera. Uwazamy, ze w warunkach
utrwalajgcego sie ozywienia gospodarczego w strefie euro i w Polsce oraz stopniowego powrotu polskiej
gospodarki do stanu réwnowagi (por. MAKROmapa z 9.03.2015) ujemny realny poziom stopy referencyjnej
NBP moze by¢ dla nowej Rady trudny do zaakceptowania. W efekcie, pierwsza podwyzka stép NBP moze
nastgpi¢ juz w lipcu 2016 r., a wiec na krétko przed zakonczeniem przez EBC programu skupu aktywodw.
Uwazamy zatem, ze rozpoczecie cyklu zaostrzenia polityki pienieznej w potowie 2016 r. trzeba braé dzis$ pod
uwage jako alternatywe wobec naszego scenariusza podstawowego zaktadajacego pierwszg podwyzke stdp
w IV kw. 2016 r.
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Zmiana w forward guidance FED moze ostabi¢ ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs

Kursy walut

4,41 140 EURPLN wzrést do 4,1460
4,37 135 (ostabienie ztotego o 0,4%). W
4,33 1,31 o .
429 126 poniedziatek ztoty zyskiwat na
4,25 122 wartc_>su, w kle.runku czego
421 117 oddziatywata m.in. poranna
417 1,13 Wwypowiedz A. Glapinskiego,
4,13 1,08 wedtug ktérego do konca
4,09 1,04 kadencji obecnej Rady nie

mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 naleiy spodziewa(': Sle zmiany
Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD

poziomu stép procentowych.

We wtorek doszto do silnego spadku kursu ztotego w $lad za ostabieniem innych walut regionu, co
zwigzane bylto ze zwiekszeniem swiatowej awersji do ryzyka, znajdujgcego odzwierciedlenie we wzroscie
indeksu VIX. W $rode na rynku miata miejsce korekta, gdyz inwestorzy realizowali zyski po wtorkowym
silnym wzroscie kursu EURPLN. W s$rode w kierunku umocnienia ztotego oddziatywata dodatkowo
wypowiedz E. Chojny-Duch, ktdra nie wykluczyta, ze dyskusje na temat normalizacji polityki pienieznej
trzeba bedzie rozpoczaé¢ przed koncem kadencji obecnej Rady, co nasilito oczekiwania inwestorow na
wczesniejsze zacieSnianie polityki monetarnej przez RPP. W czwartek i pigtek ztoty pozostawat w
trendzie deprecjacyjnym, wspieranym m.in. przez gotebig wypowiedz J. Osiatynskiego, ktéry stwierdzit,
ze zatozenie o zakonczeniu obnizek stép procentowych przez RPP bytoby nadmiernym uproszczeniem,
co zostato odebrane przez rynek jako wzrost prawdopodobienstwa dalszego tagodzenia polityki
monetarnej w Polsce. Pigtkowe, krajowe dane nt. inflacji CPl w Polsce, zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
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nie spotkaty sie ze znaczaca reakcjg inwestorow. Deprecjacja ztotego zostata zatrzymana przez stabsze
od oczekiwan dane nt. indeksu Uniwersytetu Michigan.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie Srodowe
posiedzenie FOMC. Oczekujemy, ze cztonkowie FED zrezygnujg z dotychczas stosowanej formuty
forward guidance (patrz powyzej), co moze zostac zinterpretowane przez rynki jako lekkie zaostrzenie
nastawienia w polityce pienieznej FED i przyczyni¢ sie do ostabienia ztotego. Istotne dla kursu polskiej
waluty bedg réwniez liczne odczyty z amerykanskiej gospodarki (indeks NY Empire State, produkcja
przemystowa, liczba rozpoczetych buddéw, nowe pozwolenia na budowe). Uwazamy, ze dane
opublikowane przed srodowym posiedzeniem mogg oddziatywaé w kierunku podwyzszonej zmiennosci
kursu ztotego. Liczne krajowe dane (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie i
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw oraz bilans ptatniczy), z uwagi na deklaracje RPP o
zakonczeniu cyklu tagodzenia polityki monetarnej i obecnie niskie prawdopodobienstwo wycofania sie z
niej, bedg miaty w naszej ocenie ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Oczekujemy, ze wtorkowa
publikacja indeksu ZEW réwniez nie wywota znaczgcej reakcji rynku.

Posiedzenie FOMC w centrum uwagi rynkéw

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich zmniejszyty sie do poziomu
1,668 (spadek o 7pb), obligacji 5-
letnich zmniejszyty sie do poziomu
2,104 (spadek o 5pb), a obligacji 10-
letnich zwiekszyly sie do poziomu
2,453 (wzrost o 10pb). Od
poniedziatku do czwartku mieliSmy
do czynienia z tagodnym trendem
wzrostowym cen polskich obligacji na
catej dtugosci krzywej, bedacym w znacznym stopniu skutkiem uruchomionego w poniedziatek
programu skupu obligacji rzadowych (EAPP) przez EBC. We wtorek trend ten zostat przejsciowo
przerwany przez wzrost $wiatowej awersji do ryzyka, ktdéry znalazt odzwierciedlenie we wzroscie
rentownosci obligacji w panstwach regionu. W czwartek miaty miejsce dwie aukcje dtugu, na ktérych
Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 9-, 10- i 13- letnich terminach zapadalnosci za facznie 4,84
mld zt. Aukcja nie miata istotnego wptywu na krzywg dochodowosci. W pigtek rentownosci polskich
obligacji rosty na catej dtugosci krzywej, niemniej jednak stabszy od oczekiwan odczyt inflacji w Polsce
doprowadzit do przejsciowego wzrostu cen obligacji o krétkich terminach zapadalnosci.

Rentownosci polskich obligacji

maj 14 lip14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku diugu bedzie srodowe posiedzenie FOMC.
Modyfikacja dotychczas stosowanej formuty forward guidance (patrz powyzej) moze oddziatywaé¢ w
kierunku wzrostu rentownosci obligacji, szczegdlnie na dtugim koncu krzywej. Istotne dla polskiego
rynku dtugu beda rowniez liczne odczyty z amerykanskiej gospodarki opublikowane przed srodowym
posiedzeniem FOMC (indeks NY Empire State, produkcja przemystowa, liczba rozpoczetych budodw,
nowe pozwolenia na budowe), ktdre moge oddziatywa¢ w kierunku podwyziszonej zmiennosci cen
polskich obligacji. Liczne krajowe dane (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie i
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw oraz bilans ptfatniczy), podobnie jak indeks ZEW bedg w
naszej ocenie neutralne dla cen polskiego dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Czy wybor nowej RPP przyspieszy
podwyzki stop procentowych ?

w Polsce w ujeciu miesiecznym

sie 14 |wrz 14 | paz 14

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 4,15 413
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 3,42 343 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 -1,4 -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 0,5 0,3
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, %) 14  -13 07 -10 -18 21  -15 -16 -12 @ -16 @ -27 29 26
Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 7,0 3,1 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 3,5 35 35 34 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 1,1 1,2 1,1

Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 11,4 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) 7,3 9,5 51 10,4 5,7 6,7 -0,9 6,1 4,1 31 6,6 2,4

Import (r/r, %, EUR) 6,9 4.1 8,9 11,8 75 7,2 0,1 6,1 4,7 39 10,7 33

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Main macroeconomic indicators in Poland

.
i

Gross Domestic Product (% YoY) 2,9 3,2 3,5 3,8 3,2 3,4 3,1 3,1 3,3 3,4 3,2
Private consumption (% YoY) 3,6 3,7 3,7 3,1 3,3 3,4 3,6 2,9 3,1 3,5 3,3
Gross fixed capital formation (% YoY) 7.4 7,3 7,6 7,7 5,8 5,2 5,2 5,6 9,5 7,5 55
Export - constant prices (% YoY) 7,2 6,6 7,2 7,3 55 5,6 6,2 6,6 5,6 7,1 6,0
Import - constant prices (% YoY) 10,4 8,3 9,3 9,0 8,2 8,6 8,3 8,2 8,7 9,2 8,3

% é Private consumption (pp) 2,3 2,3 2,3 1,6 2,1 2,1 2,1 1,5 19 2,1 1,9

QE_’ é Investments (pp) 1,0 1,3 1,4 2,1 0,8 0,9 1,0 1,6 1,8 1,5 1,1

® 8 Netexports (pp) 14 07 09 07 12 14 09 06 13 09 10
Current account*** -1,1 -1,1 -1,1 -1,5 -1,9 -2,2 -2,4 -2,4 -1,3 -1,5 -2,4
Unemployment rate (%)** 11,9 10,6 10,2 10,7 11,4 10,3 9,8 10,3 11,5 10,7 10,3
Wages in national economy (% YoY) 3,4 3,2 3,5 3,2 3,8 3,7 3,7 3,2 3,6 3,3 3,6
CPI Inflation (% YoY)* -1,5 -0,5 -0,2 0,6 1,6 1,4 1,3 1,3 0,0 -0,3 1,4
Wibor 3M (%9** 1,65 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,87 2,03 2,06 1,70 2,03
NBP reference rate (%9** 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty



CD¢ CREDIT MAPA
="s AGRICOLE Czy wybér nowej RPP przyspieszy MAKRO

Kalendarz

podwyzki stop procentowych ?

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI A WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 16.03.2015r.
13:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Marzec 78 7,0 8,0
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Luty 0,5 0,3 0,6
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Styczen -1005 -633  -920
14:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,2 0,3 0,2
14:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Luty 794 79,5 79,5
Wtorek 17.03.2015r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Luty -0,3 -0,3
11:00 Strefa euro Zatrudnienie (% r/r) IV kw. 0,6
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 53,0 62,0 58,7
13:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Luty 1065 1048 1050
13:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Luty 1060 1063 1065
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Luty 3,6 3,1 3,2
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Luty 1,2 1,1 1,3
Sroda 18.03.2015r.
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Luty -2,9 -2,6 -2,7
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Luty 1,7 4,0 4,0
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Luty 0,1 -11 0,0
19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Marzec 0,25 0,25 0,25
Czwartek 19.03.2015r.
9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) I kw. -0,75 -0,75
11:00 Strefa euro Wynagrodzenia (% rir) IV kw. 14
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 289
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Marzec
15:00 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Marzec 5.2 7,0 7.4
Piatek 20.03.2015r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezacych (mld €) Styczen 17,8

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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 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



