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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na piatek publikacja danych
o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o
260 tys. oséb w marcu wobec 295 tys. w lutym, przy niezmienionym poziomie stopy bezrobocia
(5,5%). Wskazniki koniunktury w przemysle sygnalizowaty w ostatnim czasie umiarkowane
tempo tworzenia nowych etatéow. Przed pigtkowa publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku
pracy dostarczy raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o
225 tys. wobec 212 tys. w lutym). Zza oceanu naptyng rowniez dane dotyczgce nastrojow
konsumentéw i przedsiebiorcow. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw -
Conference Board (wzrost do 98,0 pkt. wobec 96,4 pkt. w lutym) bedzie odzwierciedlaé
poprawe nastrojéw gospodarstw domowych w marcu wynikajgcg m.in. z wyhamowania wzrostu
cen paliw. Prognozujemy, ze indeks ISM w przetwdérstwie, podobnie jak regionalne wskazniki
koniunktury, obnizy sie do 52,0 pkt. w marcu wobec 52,9 pkt. w lutym. Sumaryczny wptyw
lepszych od oczekiwan rynkowych odczytéw z USA moze by¢ lekko negatywny dla kursu ztotego
i cen polskiego dtugu.

# We wtorek poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, iz dynamika cen
zwiekszyta sie do 0,0% r/r w marcu wobec -0,3% w lutym ze wzgledu na ostabienie kursu euro i
wzrost cen paliw. Dzi$ poznamy réwniez wstepny szacunek inflacji w Niemczech. Oczekujemy jej
wzrostu z -0,1% r/r w lutym do 0,2% w marcu. Uwazamy, ze roczny wskaznik inflacji w strefie
euro utrzyma sie na poziomie zblizonym do zera do Il kw. br. Naszym zdaniem reakcja rynkow
finansowych na te dane bedzie ograniczona.

¢ W s$rode poznamy marcowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym (PMI) w
Polsce. Oczekujemy, ze warto$¢ indeksu nie zmieni sie w poréwnaniu do lutowego poziomu
(55,1 pkt.). Z jednej strony w marcu odnotowano poprawe nastrojow w przetwoérstwie strefy
euro i Niemiec (patrz ponizej), co pozytywnie wptyneto na koniunkture w Polsce. Z drugiej
strony oczekujemy lekkiej korekty w doét wartosci sktadowej dotyczacej zatrudnienia, ktdra silnie
wzrosta w styczniu i lutym. Odczyt zgodny z naszymi oczekiwaniami potwierdzi ryzyko w gore
dla naszej prognozy zaktadajgcej spowolnienie wzrostu PKB w | kw. do 2,9% r/r wobec 3,1% w IV
kw. ub. r. (por. MAKROpuls z 18.03.2015).

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z finalnym
szacunkiem zannualizowane tempo wzrostu PKB w IV kw. ub. r. nie zmienito sie w stosunku do
drugiego szacunku i wyniosto 2,2%. W finalnym odczycie nie dokonano istotnych rewizji
struktury wzrostu PKB w stosunku do drugiego odczytu. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym
zwiekszyta sie do 4,88 min w lutym wobec 4,82 min w styczniu. Wzrost odnotowano takze w
przypadku sprzedazy nowych domoéw, ktéra zwiekszyta sie w lutym do 539 tys. wobec 500 tys. w
styczniu, ksztattujgc sie na najwyzszym poziomie od lutego 2008 r. Dane wskazujg tym samym
na kontynuacje ozywienia na amerykaniskim rynku nieruchomosci, ktére jednak w krétkim
okresie moze by¢ ograniczane przez malejgcg podaz domdw na rynku wtérnym. W ubiegtym
tygodniu opublikowano réwniez dane nt. zamoéwiend na dobra trwate, ktére zmniejszyty sie w
lutym o 1,4% m/m wobec wzrostu o 2,0% w styczniu. W strukturze danych na szczegélng uwage
zastuguje przyspieszenie spadku zamowien na cywilne dobra kapitalowe z wytgczeniem
zamoéwien na samoloty (-1,4% m/m w lutym wobec -0,1% w styczniu), bedgcych wskaznikiem
wyprzedzajgcym przysztych inwestycji. Luty jest 6 miesigcem z rzedu, w ktérym nastgpit ich
spadek w ujeciu m/m. W naszej ocenie utrzymujacy sie spadek zamowien na dobra kapitatowe
jest spowodowany przez dwa czynniki. Pierwszym z nich jest obserwowane w ostatnich
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kwartatach umocnienie dolara wzgledem euro, ktére obnizyto zyski eksporteréw w USA, co
oddziatywato w kierunku ograniczenia ich aktywnosci inwestycyjnej. Drugim czynnikiem sg
utrzymujace sie niskie ceny ropy naftowej, ktére oddziatujg w kierunku ograniczenia inwestycji
amerykanskich firm z sektora naftowego. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki
stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg zannualizowane tempo wzrostu PKB w |
kw. zmniejszy sie do 1,8%.

« W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty wstepne marcowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zwiekszyt sie do 54,1 pkt. wobec 53,3 pkt. w lutym, ksztattujgc sie tym samym na najwyziszym
poziomie od maja 2011 r. Do jego wzrostu przyczynita sie wyzisza wartos¢ wskaznika w
Niemczech (55,3 pkt. wobec 53,8 pkt.) wynikajgca zaréwno z poprawy sytuacji w sektorze ustug,
jak i szybszego wzrostu produkcji w przetwdrstwie, podczas gdy w przeciwnym kierunku
oddziatywat spadek indeksu we Francji (51,7 pkt. wobec 52,2 pkt.) bedacy skutkiem pogorszenia
koniunktury w ustugach przy jednoczesnie nizszym tempie spadku produkcji w przetwodrstwie.
W raporcie znalazta sie informacja, iz dla pozostatych krajéw strefy euro uwzglednionych w
badaniu odnotowano wzrost sktadowej dla nowych zaméwien do najwyzszego poziomu od
czerwca 2007 r. Jest on naszym zdaniem w znacznym stopniu efektem ostatniego ostabienia
euro wzgledem dolara, ktére poprawito konkurencyjnosé cenowg eksportu z krajow strefy euro
kierowanego poza obszar wspdlnej waluty. Na uwage zastuguje rowniez najwyzszy od wrzesnia
2007 r. poziom sktadowej dla zatrudnienia w pozostatych krajach strefy euro, wskazujgcy na
trwatos¢ ozywienia w obszarze wspdlnej waluty. W | kw. 2015 r. srednia wartosc¢
zagregowanego wskaznika PMI dla strefy euro wzrosta do 53,3 pkt. wobec 51,5 pkt. w IV kw.
2014 r., co stanowi ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w
strefie euro w | kw. nie zmienito sie w stosunku do IV kw. ub. r. i wyniesie 0,3% kw/kw.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych sektor
przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego, zwiekszyt sie w
marcu do 107,9 pkt. wobec 106,8 pkt. w lutym. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty
wyzsze wartosci sktadowych indeksu dotyczacych zaréwno oceny biezgcej sytuacji jak i
oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawa koniunktury odnotowana zostata we wszystkich
badanych sektorach poza budownictwem, gdzie doszto do spadku wskaznika. Dane nt.
koniunktury w Niemczech (ifo oraz PMI) sygnalizujg ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie
z ktéra kwartalna dynamika niemieckiego PKB w | kw. br. wyniesie 0,3% wobec 0,7% w IV kw.
2014 r.

# Wstepny odczyt indeksu PMI dla chiriskiego przetwoérstwa obnizyt sie w marcu do 49,2 pkt.
wobec 50,7 pkt. w lutym, ksztattujac sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. Zmniejszenie wskaznika wynikato z nizszego tempa wzrostu produkcji,
spadku nowych zamdwien, szybszego spadku zatrudnienia oraz spadku zapasow pozycji
zakupionych, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato wydtuzenia czasu dostaw.
Naszym zdaniem istotnym Zzrédtem pogorszenia koniunktury w chinskim przetwodrstwie sg
rosnace realne stopy procentowe, bedace konsekwencjg spadajacej inflacji przy jednoczesnym
braku dalszego fagodzenia polityki monetarnej przez Ludowy Bank Chin. W | kw. br. $rednia
warto$¢ wskaznika PMI dla chinskiego przetwdrstwa obnizyta sie do 49,9 pkt. wobec 50,0 pkt. w
IV kw. ub. r., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy spowolnienia tempa wzrostu chifskiego
PKB z7,3% w IV kw. 2014 r.do 7,1% w | kw. 2015 r.

¢ W ubieglym tygodniu wypowiedziato sie kilku cztonkéw Rady Polityki Pienieznej. Prezes NBP
M. Belka powiedziat, ze obnizenie celu inflacyjnego motywowane przyblizeniem go do
rzeczywistego poziomu inflacji zmniejszytoby wiarygodnosé banku centralnego zamiast j3
wzmocni¢. M. Belka w swojej wypowiedzi zwrdcit rowniez uwage, iz ztoty wykazuje sie ,niemal
doskonatg stabilnoscig” wobec euro mimo dalszego tagodzenia polityki monetarnej w strefie
euro. A. Rzoica powiedziat, ze inflacja w Polsce osiggneta juz swoje minimum, a w czwartym
kwartale najprawdopodobniej przyjmie ona dodatnig warto$¢. W swojej kolejnej wypowiedzi
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opowiedziat sie za jak najszybszym rozpoczeciem cyklu zaciesniania polityki monetarnej w
Polsce. Ubiegtotygodniowe wypowiedzi cztonkdw Rady Polityki Pienieznej nie zmieniajg naszego
scenariusza utrzymania przez Rade stdp na obecnym poziomie do listopada 2016 r.

’ Jaki bedzie wptyw spadku cen ropy na PKB i konsumpcje ?

taczny wplyw spadku cen ropy na wolumen sktadowych PKB w W ostatnich trzech kwartatach
10 latach 2014-2016* mieliSmy do czynienia ze znaczacym
g 0'8 spadkiem cen ropy na sSwiatowych
'5 0,6 rynkach. Cena ropy Brent obnizyta
S o4 sie ze swojego lokalnego
E 0,2 . maksimum w czerwcu ub. .
O Ve .
2 00 [ (1155/barytke) do $redniego
x Konsumpcja Eksport Import Inwestycje Wktad poziomu ok. 53$/bary{ke w | kw.
prywatna eksportu
netto* br. Spadek cen tego surowca
*w scenariuszu bazowym w poréwnaniu do scenariusza altematywnego przyczyn" Sie do wyrainego

**wptyw spadkucenropynazmiane wktadu eksportu netto do wzrostu PKB

mar 13

Zrédto: Credit Agricole

Zrédto: Credit Aericoe  zmniejszenia wskaznika inflacji CPI
w ostatnich miesigcach (por. MAKROmapa z 12.01.2015). Niisze ceny ropy oddziatywaty nie tylko w
kierunku spadku inflacji, ale mialy réwniez wptyw na realng sfere gospodarki. W poniiszej analizie
oszacowalismy, jak ksztattowatyby sie wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce, gdyby nie doszto
do wyraznego spadku cen ropy na przestrzeni ostatnich trzech kwartatow.

Scenariusz bazowy, zgodny z naszg kwartalng prognoza makroekonomiczng (MAKROmapa z 09.03.2015)
zaktada, ze cena ropy naftowej Brent ksztattowata sie w ub. r. zgodnie z rzeczywistymi notowaniami, w
2015 r. utrzyma sie na poziomie z | kw. br. (53S/barytke), a nastepnie od poczatku 2016 r. bedzie stopniowo
wzrastaé, osiggajagc poziom okoto 80S/barytke na koniec roku. Na potrzeby symulacji scenariusza
alternatywnego, zaktadajgcego brak spadku cen ropy, przyjeliSmy, ze ceny tego surowca w okresie Ill kw.
2014 r. — IV kw. 2016 r. uksztattujg sie na srednim poziomie z Il kw. ub. r., tj. 110S/barytke. W celu
oszacowania konsekwencji nizszych cen ropy na sytuacje gospodarczg w Polsce postuzyliSmy sie naszym
kwartalnym, wieloréwnaniowym modelem prognostycznym.

Polska jest importerem netto ropy
(konsumpcja ropy jest wyisza niz
krajowe wydobycie), co oznacza, ze
spadek jej ceny przyczynia sie do

Dynamika konsumpcji prywatnej (%, r/r)

wzrostu realnego dochodu
pozytywny efekt spadku cen ropy narodowego brutto. Zakup takiej
na wolumen konsumpcji samej ilosci ropy wigze sie bowiem z

nizszymi kosztami, a powstata w ten
sposéb nadwyzka dochodu moze
wrz 13 mar 14 wrz 14 mar 15 wrz 15 mar 16 wrz 16 zosta¢ wykorzystana w inny sposéb
Scenariusz bazowy Scenariusz alternatywny (oszczedzona Ilub wydana). Nizsze
ceny ropy naftowej na rynkach swiatowych oddziatujg w kierunku spadku krajowych cen. Szacujemy, ze w
2015 r. inflacja CPI scenariuszu bazowym uksztattuje sie na poziomie o ok. 1 pp. nizszym niz w scenariuszu
alternatywnym. W przypadku gospodarstw domowych srodki zaoszczedzone dzieki nizszym cenom paliw
przy takim samym dochodzie mogg by¢ wykorzystane na konsumpcje innych débr. Zaktadajac brak zmian
stopy oszczednosci Polakéw, szacujemy, ze efekt ten w scenariuszu bazowym przyczyni sie do wzrostu
dynamiki konsumpcji prywatnej o 0,05 pp. w 2014 r., 0,3 pp. w 2015 r. i 0,04 pp. w 2016 r. w stosunku do
scenariusza alternatywnego. Oznacza to, ze wyfgcznie ze wzgledu na pozytywny wptyw spadku cen ropy na
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Swiatowych rynkach realna konsumpcja prywatna w Polsce w latach 2014-2016 wzrosnie tgcznie o 0,4%
wolumenu konsumpcji z 2013 r.

W przypadku przedsiebiorstw scenariusz bazowy w poréwnaniu do scenariusza alternatywnego oznacza
zmniejszenie kosztéw dziatalnosci. Pozwala to na uzyskanie wiekszych zyskéw z dziatalnosci lub/i
zwiekszenie inwestycji, co ma pozytywny wptyw na PKB. Do zwiekszenia aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw przyczyni sie rowniez silniejsze ozywienie w strefie euro (por. kolejny akapit). Szacujemy, ze
pozytywny szok podazowy zwigzany ze spadkiem cen ropy spowodowat podwyzszenie $ciezki dynamiki
inwestycji ogdétem o ok. 0,03 pp. w 2014 r.,, 0,4 pp. w 2015 r. i 0,3 pp. w 2016 r. Oznacza to, ze w
scenariuszu bazowym realne inwestycje ogdétem w latach 2014-2016 bedg tacznie wyzsze o 0,8% wolumenu
inwestycji z 2013 r.

Zgodnie z badaniami przygotowanymi przez EBC, trwaty spadek cen ropy o 10% powoduje wzrost
wolumenu PKB w strefie euro tgcznie o ok. 0,25% w ciggu trzech lat. Ze wzgledu na to, Zze unia monetarna
jest najwiekszym partnerem handlowym Polski, wzrost aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty oddziatuje
w kierunku przyspieszenia eksportu Polski. Szacujemy, ze w scenariuszu bazowym sciezka dynamiki
eksportu uksztattuje na wyzszym poziomie (o ok. 0,1 pp. w 2014 r., 0,5 pp. w 2015 r.i 0,14 pp. w 2016 r.) w
porownaniu do scenariusza alternatywnego. Tym samym, facznie w latach 2014-2016 eksport z Polski
zwiekszy sie realnie o 0,9% wolumenu eksportu z 2013 r. w stosunku do poziomu zaktadajacego brak
pozytywnego szoku podazowego. Korzystny efekt zwiekszenia eksportu na wzrost PKB bedzie jednak
ograniczany przez jednoczesne zwiekszenie importu. Wzrost konsumpcji prywatnej i inwestycji ogétem
oddziatuje bowiem nie tylko w kierunku zwiekszenia popytu krajowego, ale réwniez importu towardéw zza
granicy. Tym samym, w scenariuszu bazowym, pomimo wyraznego przyspieszenia eksportu, wktad eksportu
netto do wzrostu PKB zwieksza sie tacznie tylko o 0,16 pp. w latach 2014-2016 w pordwnaniu do
scenariusza alternatywnego.

W sumie, oszacowane przez nas

Dynamika PKB (%, r/r)

4 przyspieszenie inwestycji,
konsumpcji prywatnej i wyzszy
3 wktad  eksportu  netto @ w
scenariuszu bazowym oddziatujg w

2 . o
pozytywny efekt spadku cen ropy kierunku wzrostu dynamiki PKB w
1 na wolumen PKB latach 2014-2016. Efekt ten byt
pomijalny w 2014 r. (podwyzszenie
0 dynamiki tylko o 0,05 pp.). Zgodnie
mar13  wrz13 marl1l4  wrz14 mar15 wrz15 marl6  wrz16 z wynikami symulacji

#rédto: Credit Agricole Scenariusz bazowy Scenariusz alternatywny przeprowadzonej na podstawie

naszego modelu kwartalnego niskie ceny ropy zaktadane w scenariuszu bazowym spowodujg podwyzszenie
dynamiki PKB 0 0,3 pp. w 2015 r.i 0 0,2 pp. w 2016 r. w stosunku do scenariusza alternatywnego. Oznacza
to, ze tgcznie w latach 2014-2016 wytacznie dzieki wptywowi nizszych cen ropy realny PKB w Polsce
zwiekszy sie 0 0,6% wolumenu PKB z 2013 r.
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’ Dobre dane z amerykanskiego rynku pracy moga ostabic ztotego

2':2 1';‘2 spadt do 4,0960 (umocnienie
4:32 1:31 ztotego o 0,8%). W poniedziatek i
4,28 1,27 wtorek ztoty zyskiwat na wartosci
4,24 1,22 wraz z innymi walutami regionu, co
:'ig iig spowodowane byto utrzymujgcym
4:12 1:09 sie wysokim popytem na
4,08 1,04 ryzykowne aktywa, zwigzanym z
4,04 1,00 naptywem srodkéw z

mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 uruchomionego na pOCZthU marca

Zrédto: Reuters EURPLN — EURUSD

Rozszerzonego Programu Skupu
Aktywéw w strefie euro oraz brakiem nowych niepokojacych informacji nt. przebiegu negocjacji
dotyczacych programu pomocowego dla Grecji. W dalszej czesci tygodnia ztoty nadal sie umacniat, a w
kierunku jego aprecjacji dodatkowo oddziatywaty stabsze od konsensusu dane nt. zamoéwien na dobra
trwate w USA, ktére zmniejszyty oczekiwania inwestordw na szybkie rozpoczecie cyklu zaciesniania
polityki monetarnej przez FED. W rezultacie, w czwartek kurs zamkniecia EURPLN wynidst 4,0759 i
uksztattowat sie na najnizszym poziomie od stycznia 2013 r. W pigtek ztoty tracit na wartosci w $lad za
lekkim wzrostem kursu EURUSD.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniami dla ksztattowania sie kursu ztotego beds dane z USA
(wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board, indeks ISM w przetwdrstwie oraz zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym). W przypadku realizacji naszych prognoz dane mogg nasili¢ oczekiwania
inwestorow na szybkie rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej przez FED. Tym samym
uwazamy, iz sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki moze by¢ negatywny dla ztotego.
Wstepny odczyt inflacji w strefie euro, podobnie jak publikacja indeksu PMI w Polsce nie wywotajg w
naszej ocenie znaczacej reakcji rynku.

’ Dane z USA w centrum uwagi polskiego rynku dtugu

Rentownosci polskich obligacji W ubieglym tygodniu rentownosci

4,5 polskich benchmarkowych obligacji
4,0 2-letnich zwiekszyly sie do poziomu
3,5 1,655 (wzrost o 4pb), obligacji 5-
30 letnich do poziomu 1,953 (wzrost o
55 5pb), a obligacji 10-letnich do
’ poziomu 2,323 (wzrost o 4pb). Od
2,0 poniedziatku do srody ceny polskiego
15 ‘ ' _ dtugu byty relatywnie stabilne. W
mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15

czwartek miata miejsce aukcja dtugu,
na ktdrej Ministerstwo Finansow
sprzedato obligacje o 5-letnich terminach zapadalnosci za 6,5 mld zt odkupujac w tym samym czasie
obligacje zapadajace w 2015 r. Aukcji towarzyszyt wzrost rentownosci polskich obligacji szczegdlnie
widoczny na krétkim i Srodkowym odcinku krzywej. W pigtek mieliSmy do czynienia z nieznacznym
wzrostem cen polskiego dtugu, jednak umocnienie to nie zdotato odrobi¢ czwartkowych strat.

— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

Zrédto: Reuters

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedga liczne dane z amerykanskiej gospodarki
(wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board, indeks ISM w przetwodrstwie oraz zatrudnienie w
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sektorze pozarolniczym). Uwazamy, iz dane te mogg nasili¢ oczekiwania inwestoréw na podwyzki stép w
USA, dlatego tez ich sumaryczny wptyw moze by¢ negatywny dla cen polskich obligacji. Pozostate
odczyty (indeks PMI w polskim przetwérstwie, inflacja w strefie euro) nie spotkajg sie w naszej ocenie ze
znaczacq reakcjg rynku.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

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 4,10
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 3,76
Kurs CHFPLN* 3,43 3,42 344 3,39 3,42 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,91
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 0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 53 55 54 45 1,8 2,4 -1,9 42 1,7 0,3 8,1 1,7 4,9
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 -2,8 -2,7

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 -1,3
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.0 4.8 3,8 4.8 3,5 3,5 35 3,4 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 12 12
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,9 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 11,5 113 114 115 12,0 12,0
Saldo ROB (mIn EUR) -651 345 269 -161  -927  -811  -987 18 -470 143 -1005 56

Eksport (r/r, % EUR) 73 9,5 51 10,4 57 6,7 -0,9 6,1 4,1 3,1 6,6 57

Import (r/r, % EUR) 6,9 4,1 8,9 118 75 72 0,1 6,1 4,7 3,9 10,7 -15

* wartos¢ na koniec miesigca

wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m---m---m
3,3 3,4 3,2

PKB (%, rir) 3,5 3,8 3,2 34 3,1 3,1

Konsumpcija (%, 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, %, r/r) 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
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 (%)* -1,5 -0,5 -0,2 0,6 1,6 1,4 1,3 1,3 0,0 -0,4 1,4
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,65 1,65 1,65 1,65 1,65 1,65 1,82 1,98 2,06 1,65 1,98
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** 4,10 4,20 4,17 4,15 4,09 4,03 4,00 4,00 4,29 4,15 4,00
USDPLN** 3,76 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*

PUBLIKACII KA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 30.03.2015r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec 0,10 0,18
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec -0,1 0,2 0,1
Wtorek 31.03.2015r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec -0,3 0,0 -0,1
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Luty 11,2 11,2
15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Styczen 0,9 0,6
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 45,8 51,5
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Marzec 96,4 98,0 96,0
Sroda 01.04.2015r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Marzec 49,9 49,8
3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 49,2 49,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 55,1 55,1 55,3
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 52,4 52,4 52,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 51,9 51,9 51,9
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Marzec 212 225
16:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Marzec 52,9 52,0 52,5
16:00 USA Indeks PMI dla przetwdrstwa (pkt.) Marzec 52,9 52,5
Czwartek 02.04.2015r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 282
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty -0,2 0,7 -0,4
Piatek 03.04.2015r.
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Marzec 55 55 55
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Marzec 295 260 244

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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.: 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



