&’ CREDIT
— AGRICOLE

% MAPA
Czy spadek zapaséw zboza podbije jego ceny ? MAKRO

W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode publikacja Minutes
z marcowego posiedzenia FOMC. W opisie dyskusji najprawdopodobniej znajdg sie informacje
nt. rozbieznych pogladéw poszczegdlnych cztonkéw FED dotyczgcych odpowiedniego terminu
pierwszej podwyzki stép procentowych oraz czynnikéw wptywajacych na ich stanowiska. Na
szczegblng uwage zastugujg réwniez fragmenty Minutes dotyczace obserwowanego w ostatnich
miesigcach umocnienia dolara oraz jego wptywu na gospodarke USA. Po marcowym
posiedzeniu wypowiadato sie juz kilku cztonkédw FED, dlatego tez oczekujemy, ze tres¢ Minutes
nie dostarczy nowych, kluczowych informacji i nie zmieni ona zasadniczo naszego scenariusza
polityki monetarnej w USA (pierwsza podwyzka stdp procentowych nastgpi we wrzesniu br.).
Publikacja Minutes moze przyczyni¢ sie jednak do przejsciowej, podwyzszonej zmiennosci kursu
ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W czwartek poznamy dane o produkcji przemystowej w Niemczech. Prognozujemy, ze jej
dynamika zmniejszyta sie do 0,1% m/m w lutym wobec 0,6% w styczniu. Oczekujemy, ze reakcja
rynkéw na te publikacje bedzie ograniczona. W potaczeniu z dobrymi wynikami badan
koniunktury (PMI) w marcu, dane o produkcji bedg stanowi¢ wsparcie dla naszej zrewidowanej
w gore prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w | kw. br. wyniesie
0,5% wobec 0,7% w IV kw. 2014 r.

¢ ZrewidowaliSmy naszg prognoze kursu EURPLN (por. tabela ponizej). W najblizszych
miesigcach oczekujemy umocnienia kursu ztotego z zasiegiem 4,00 do euro na koniec czerwca,
wynikajgcego z naptywu kapitatu portfelowego ze wzgledu na uruchomiony przez EBC
Rozszerzony Program Skupu Aktywéw. Czynnikiem fundamentalnym oddziatujgcym w kierunku
umocnienia ztotego bedzie rdwniez wzrost relacji salda na rachunku obrotéw biezgcych do PKB.
W 1l pot. br. prognozujemy lekki wzrost kursu EURPLN do 4,08 na koniec roku ze wzgledu na
spodziewane rozpoczecie zaciesniania polityki pienieznej przez Rezerwe Federalng. W 2016 r.
polska waluta bedzie sie naszym zdaniem stopniowo umacniaé dzieki postepujgcemu ozywieniu
gospodarczemu w strefie euro i Polsce. Srednioterminowe perspektywy ksztattowania sie kursu
ztotego przedstawimy doktadniej w kolejnej MAKROmapie.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem inflacja HICP w strefie euro zwiekszyta sie do -0,1% r/r w
marcu wobec -0,3% w lutym. W kierunku zwiekszenia tempa wzrostu cen oddziatywato gtéwnie
nizsze tempo spadku cen energii (podwyzszyto wskaznik inflacji 0 0,2 pp.). Uwazamy, ze inflacja
w strefie euro utrzyma sie na poziomie zblizonym do zera do korica Ill kw. br. W IV kw. zwiekszy
sie ona do 0,7% r/r, na co ztoza sie wzrost inflacji bazowej oraz efekt niskiej bazy w kategorii
»,nhosniki energii”.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa obnizyt sie w marcu do 54,8 pkt. wobec 55,1 pkt. w
lutym. W strukturze PMI na szczegdlng uwage zastuguje dalszy wzrost sktadowej dotyczacej
zatrudnienia, ktéra w marcu uksztattowata sie na najwyzszym (ex aequo ze styczniem 2014 r.)
poziomie w historii badan (por. MAKROpuls z 01.04.2015). Przecietny wskaznik PMI w | kw. br.
wynidst 55,0 pkt. wobec 52,4 pkt. w IV kw. 2014 r. W potaczeniu z dotychczas opublikowanymi
wskaznikami makroekonomicznymi w styczniu i lutym, dane o PMI sygnalizujg ryzyko w gore dla
naszej prognozy dynamiki PKB w | kw. br. (2,9% r/r wobec 3,1% w IV kw. ub. r.).

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w marcu o 126 tys. wobec 264 tys. w
styczniu (rewizja w dot z 295 tys.), co byto wyraZnie ponizej oczekiwan rynku (244 tys.).
Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano w ustugach biznesowych (+40,0 tys.), oswiacie i
stuzbie zdrowia (+38,0 tys.) oraz handlu detalicznym (+25,9 tys.). Spadek zatrudnienia miat
miejsce w gornictwie i wycince drzew (-11,0 tys.), sektorze rzadowym (-3,0 tys.) oraz w
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budownictwie i przetwérstwie (po -1,0 tys.). Stopa bezrobocia nie zmienita sie w stosunku do
lutego i wyniosta 5,5%. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez dane nt. nastrojow
konsumentéw i przedsiebiorcéw. Wskaznik zaufania konsumentéw - Conference Board
zwiekszyt sie w marcu do 101,3 pkt wobec 98,8 pkt. w lutym. Wzrost wskaznika wynikat z
poprawy sktadowej dotyczacej oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata
nizsza ocena biezgcej sytuacji, bedgca efektem wiekszej — w ocenie respondentéw - trudnosci w
znalezieniu pracy. Spadek odnotowat natomiast indeks ISM w przetwodrstwie, ktdry zmniejszyt
sie do 51,5 pkt. w marcu wobec 52,9 pkt. w lutym. W kierunku obnizenia wskaznika oddziatywat
spadek 4 z 5 jego sktadowych (nowe zamodwienia, zatrudnienie, czas dostaw, zapasy). W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalszy spadek sktadowej dla nowych
zamowien eksportowych (47,5 pkt. w marcu wobec 48,5 pkt. w lutym), ktéry juz trzeci miesiac z
rzedu znajduje sie ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od zmniejszenia aktywnosci.
Spadek nowych zaméwien eksportowych jest konsekwencjg odnotowanego w ostatnich
kwartatach silnego umocnienia dolara, ktére obnizyto konkurencyjnosé cenowg amerykanskiego
eksportu. Mimo stabszych od oczekiwan danych z rynku pracy oraz indeksu ISM w
przetwdrstwie podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktdrg FED rozpocznie cykl zacie$niania
polityki monetarnej we wrzesniu br.

# Rynek kontraktéw FRA wycenia obecnie obnizke stopy referencyjnej NBP w wysokosci ok. 10-
15 pb w Il pot. br., do czego naszym zdaniem przyczynito sie obserwowane w ostatnich dwaéch
tygodniach umocnienie ztotego. W naszej ocenie, w warunkach poprawiajacej sie koniunktury
Swiatowe] i krajowej oraz oczekiwanego wzrostu inflacji w Polsce, niewielka skala aprecjacji
ztotego obserwowana w ciggu ostatnich dwdch tygodni nie jest wystarczajgcym argumentem za
dalszym tagodzeniem polityki pienieznej przez RPP. Naszg ocene wspiera ubiegtotygodniowa
wypowiedz cztonka RPP, A. Bratkowskiego charakteryzujacego sie najmniejszg awersjg do inflacji,
wedtug ktérego ,,umocnienie zfotego nie jest argumentem za dalszym cieciem stdp”. Uwazamy, ze
do ewentualnego obnizenia stép procentowych przez RPP mogtoby dojsé tylko w przypadku
bardzo silnego, skoncentrowanego w czasie spadku kursu EURPLN (wyraznie ponizej poziomu
4,00), co zagrozitoby optacalnosci polskiego eksportu. Obecnie prawdopodobienstwo
materializacji takiego scenariusza oceniamy jako niskie. Tym samym podtrzymujemy nasz3
prognoze, zgodnie z ktdrg stopy procentowe RPP zostang utrzymane na niezmienionym poziomie
do listopada 2016 r.

’ Czy spadek zapasow zboza w sezonie 2015/2016 podbije jego ceny ?

Zgodnie z danymi GUS, przez pierwsze 8 miesiecy sezonu 2014/2015 (lipiec ub. r. - czerwiec br.) ceny
skupu pszenicy, jeczmienia, kukurydzy i zyta w Polsce ksztattowaty sie wyraznie ponizej pozioméw z
sezonu 2013/2014. Wedtug najnowszych danych, w lutym cena skupu pszenicy wynosita 706,8 zt/t (-4,7%
r/r), jeczmienia 618,7 zt/t (-15,7% r/r), kukurydzy 558,6 zt/t (-14,3% r/r), a zyta 520,0 zt/t (-8,4% r/r).
Relatywnie niskie ceny zboza w Polsce sg konsekwencjg spadku jego cen na $wiatowym rynku.
Przedmiotem ponizszej analizy jest przedstawienie tendencji na swiatowym i krajowym rynku zboza oraz
prognoza cen skupu pszenicy, jeczmienia, kukurydzy i zyta w Polsce.

Gtéwng przyczyng niskich cen zboza na sSwiatowym rynku jest jego globalna nadpodaz. Zgodnie z
szacunkami IGC (International Grains Council) w sezonie 2013/2014 Swiatowa produkcja zboza (bez
uwzglednienia ryzu) byta o 11,5% wyzsza niz w sezonie 2012/2013 i wyniosta 2 001 mIn t. Znaczny wzrost
produkcji wynikat z wyraznie lepszych warunkéw pogodowych w poréwnaniu do sezonu 2012/2013, w
ktorym susze obnizyty swiatowe plony (efekt niskiej bazy) oraz zwiekszenia powierzchni zasiewow w reakcji
na wysokie ceny zboza z sezonu 2012/2013. Jednocze$nie konsumpcja zboza w sezonie 2013/2014 wzrosta
wolniej niz produkcja i wyniosta 1934 min t. W rezultacie, nadwyzka produkcji nad konsumpcjg
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Produkcja i konsumpcja zboza na $wiecie doprowadzita do wzrostu
250 ¢wiatowych zapaséw zboza z 334

500 min t w sezonie 2012/2013 do 401
450  mln t w sezonie 2013/2014 (wzrost
400 020,1%).
350
300 Zgodnie z prognozg IGC z 26 marca
- s50  br. w sezonie 2014/2015 produkcja
12/13 13/14 14/15* 15/16* zboza utrzyma sie na poziomie

mmmm Produkcja (mint, |. 0¢) == Konsumpcja (mint, |. 0§) —e=—Zapasy (mint, p.oé) odnotowanym w sezonie 2013/2014
Zrédto: IGC  * Prognoza IGC i wyniesie 2000 min t. W tym

samym czasie nastgpi nieznaczny wzrost swiatowego spozycia, ktore zwiekszy sie 0 2,0% i wyniesie 1973
min t. Oznacza to, ze w sezonie 2014/2015 produkcja nadal bedzie przewyzszaé¢ konsumpcje, co doprowadzi
do zwiekszenia swiatowych zapaséw zboza z 401 min t do 429 min t (wzrost o 7,0%). Tym samym wskazZnik
zapasy/spozycie w sezonie 2014/2015 wyniesie 21,7% wobec 20,7% w sezonie 2013/2014. Bedzie to
czynnik oddziatujgcy w kierunku dalszego spadku cen zbdz na swiatowym rynku w sezonie 2014/2015. W
naszej ocenie nieznacznego wzrostu cen zbdz mozina oczekiwan dopiero w sezonie 2015/2016, ktéry
wynikac bedzie z wiekszego zbilansowania popytu i podazy na rynku. Zgodnie z prognozg IGC, Swiatowa
produkcja zboza w sezonie 2015/2016 zmniejszy sie do 1 937 min t wobec 2 000 min t w sezonie
2014/2015, co spowodowane bedzie m.in. spadkiem optacalnosci jego produkcji. W tym samym czasie
Swiatowa konsumpcja zboza zmniejszy sie do 1 960 min t. W efekcie, swiatowe zapasy zboza obnizg sie z
429 min t do 406 mIn t (zmniejszenie wskaznika zapasy/spozycie z 21,7% do 20,7%).

Popyt i podaz na rynku zboza w UE, Rosji, Ukrainie i Kazachstanie Z uwagi na wystgpowanie ograniczen

600 60 w handlu miedzynarodowym oraz
500 50 kosztéow  transakcyjnych  (koszty
400 40  transportu, ubezpieczenia itp.), ceny
300 30 zboza w poszczegdlnych regionach
200 20 Swiata roznig sie od siebie. Cena zb6z
100 10 W Polsce w szczegolny sposob
0 0 determinowana jest przez produkcije,
12/13 13/14 14/15* 15/16%* spozycie oraz zapasy zboza w Unii

s Podaz (mint, |. o$) = Popyt (mint,|.0$)  —e—Zapasy (mint, p. 0f) Europejskiej oraz Rosji, Kazachstanie i
Zrédto: IGC  * prognoza IGC ** prognoza Credit Agricole na Ukrainie. Zgodnie z prognozami

IGC podaz zboza (zapasy + produkcja + import) w UE zwiekszy sie z 343 mIn t w sezonie 2013/2014 do 361
min t w sezonie 2014/2015, a popyt (spozycie wewnetrzne + eksport) zwiekszy sie z 318,5 min t do 326,6
min t. W Rosji, Kazachstanie i na Ukrainie podaz zboza wzrosnie do 198,5 min t w sezonie 2014/2015 wobec
184,5 min t w sezonie 2013/2014, na co ztozy sie wzrost produkcji w Rosji i na Ukrainie, przy jednoczesnym
jej spadku w Kazachstanie. W tym samym czasie popyt w powyzszych krajach zwiekszy sie ze 167,6 min t do
176,2 min t. Oznacza to, ze zapasy zboza w catym regionie (UE, Rosja, Ukraina, Kazachstan) wzrosng z 41,2
min t do 56,7 min t, a wskaznik zapasy/spozycie zwiekszy sie do 11,2% wobec 8,5% w sezonie 2014/2015.
Tym samym cho¢ skala nadpodazy w regionie bedzie mniejsza niz na catym s$wiecie to w sezonie 2014/2015
odnotowany zostanie jej wzrost, co oddziatywac bedzie w kierunku spadku cen zboza w Polsce pierwszej
pot. 2015 r. Uwazamy, ze w sezonie 2015/2016 dojdzie do zmniejszenia skali nadpodazy zboza, do czego
przyczyni sie nizsza produkcja w Rosji, Kazachstanie i na Ukrainie przy jednoczesnie utrzymujacym sie
wysokim spozyciu w regionie. Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym podaz na rynku bedg wprowadzone
przez Rosje w lutym br. cta na wywdz zboza. Mimo to oczekujemy, Zze nadpodaz pozostanie nadal na
wysokim poziomie. Niemniej jednak wieksze zbilansowanie popytu i podazy w regionie (spadek wskaznika
zapasy/spozycie) bedzie naszym zdaniem czynnikiem oddziatujgcym w kierunku nieznacznego wzrostu cen
zboza w Polsce w Il pot. br.
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Zgodnie z danymi GUS, zbiory zbdz ogdétem w Polsce wyniosty w 2014 r. ok. 31,9 mIn t, czyli 0 12,3% wiecej
od zbioréw ubiegtorocznych i o 19,5% wiecej od $rednich zbioréw w latach 2006-2010. Tym samym po
uwzglednieniu szacunkéw ARR dotyczacych zapaséw poczgtkowych w sezonie 2014/2015 oraz wielkosci
importu zboza, podaz zboza w Polsce w sezonie 2014/2015 zwiekszy sie 0 2,1% i wyniesie 34,81 min t.
Jednoczesnie ARR prognozuje, iz popyt zwiekszy sie o 1,5% i wyniesie 33,07 min t na co ztozy sie wyzisze
spozycie krajowe i nieznaczny spadek eksportu. W konsekwencji zapasy zboza w Polsce na koniec sezonu
2014/2015 zwiekszg sie do 1,74 min t. wobec 1,54 min t. w sezonie 2013/2014. W | kw. 2015 r. mieli$my do
czynienia z nizszymi opadami w poréwnaniu do analogicznego okresu 2014 r., co bedzie oddziatywaé w
kierunku pogorszenia zbiordw zbdz ozimych. Co wiecej, pod koniec marca doszto do istotnego pogorszenia
warunkdéw pogodowych - silnego obnizenia temperatury oraz obfitych opadéw deszczu i $niegu z deszczem.
W przypadku utrzymania sie niekorzystnych warunkéw pogodowych réwniez w | pot. kwietnia, moze mie¢
ona negatywny wpltyw na zasiewy zbéz jarych. W konsekwencji oczekujemy, ze zbiory zbdz w Polsce w
sezonie 2015/2016 bedg nizsze niz w sezonie 2014/2015, co bedzie oddziatywaé¢ w kierunku lekkiego
wzrostu ich cen w Il pot. roku.
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Cena kukurydzy (zt/dt)

Prognoza
Zrédto: GUS, Credit Agricole
Uwzgledniajagc  tendencje popytowo-

podazowe na Swiatowym i krajowym
rynku zboza, najnowsze projekcje

Prognoza cen ziarna zb6z (bez siewnego, zt/dt)*

luty 15 czerwiec15  wrzesien15  grudzien 15

I?szenica 70,7 . s 73,9 zbiorow w  sezonie  2015/2016,
Zyto 52,0 50,4 49,4 58,0 odnotowany w ostatnich kwartatach
Jeczmien 61,9 58,6 58,9 64,9 spadek cen ropy prognozujemy
Kukurydza 55,9 57,8 57,0 55,7 nieznaczny wzrost odsezonowanych cen
Zrédto: Credit Agricole  * Prognozy na koniec miesiaca najwazniejszych gatunkéow zbdz w

Polsce (por. tabela i wykres). Uwazamy, ze gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku nieznacznego
wzrostu wyréwnanych sezonowo cen zboza bedzie ograniczenie skali nadpodazy na swiatowym rynku.
Ryzyko dla naszej prognozy stanowig zmiany zatozen dotyczacych prognoz zbioréw w sezonie 2015/2016,
ktore w silny sposéb oddziatujg na ceny zboza na rynkach terminowych oraz nasilajg spekulacje na rynkach.
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Globalne nastroje pozytywne dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut .
4,40 y 1,40 spadt do 4,0588 (umocnienie
2’32 1:2 ztotego o 0,9%). Od poniedziatku do
428 128 $rody ztoty umacniat sie wraz z
4,24 124 innymi walutami rynkow
4,20 1,20 . .
416 116 wschodzacych po wypowiedziach
4,12 1,12 szefowej FED J. Yellen, ktdre ostabity
j'gi 1'82 oczekiwania inwestoréw na szybkie
4,00 100 fozpoczgcie  cyklu  zaciedniania
mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 polityki monetarnej w USA. W
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD poniedziatek dodatkowym
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czynnikiem oddziatujgcym w kierunku umocnienia polskiej waluty byta jastrzebia wypowiedz cztonka
RPP A. Bratkowskiego (patrz powyzej). Srodowe dane nt. indeksu PMI w polskim przetwdrstwie nie
spotkaty sie ze znaczgca reakcjg rynku. Od czwartku ztoty zaczat traci¢ na wartosci, jednakze pigtkowe,
wyraznie stabsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy spowodowaty jego znaczaca
aprecjacje (spadek kursu EURPLN o ok. 2 gr.).

W pierwszej czesci tego tygodnia kurs ztotego moze pozostaé w trendzie aprecjacyjnym, a czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku jego umocnienia bedg ubiegtotygodniowe stabsze od konsensusu dane z
amerykanskiego rynku pracy. Istotna dla ksztattowania kursu ztotego bedzie srodowa publikacja Minutes
z marcowego posiedzenia FOMC, ktéra moze oddziatywac w kierunku jego przejsciowej, podwyzszonej
zmiennosci. Waznym wydarzeniem bedzie rowniez sptata zapadajgcych w czwartek greckich zobowigzan
wobec Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy
terminowg obstuge greckiego zadtuzenia, co moze oddziatywaé w kierunku spadku awersji do ryzyka i
dalszego umocnienia ztotego. Czwartkowe dane nt. produkcji przemystowej w Niemczech nie spotkajg
sie W naszej ocenie ze znaczacg reakcjg inwestorow.

Minutes z marcowego posiedzenia FOMC w centrum uwagi rynkow

L . . ... W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji glym tye

4,5 polskich benchmarkowych
4,0 obligacji 2-letnich obnizyty sie do
35 poziomu 1,609 (spadek o 5pb),
20 obligacji 5-letnich do poziomu
' 1,883 (spadek o 7pb), a obligacji
22 10-letnich do poziomu 2,313
2,0 (spadek o 1pb). W tym tygodniu z
15 uwagi na okres przedswigteczny
mar 14 maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 T . .

., 2-letnie 5-letnie 10-letnie mlel.ls.my. do Fzynlenla z€
Zrédto: Reuters stabilizacjg na polskim rynku dtugu.

Srodowe dane nt. indeksu PMI w polskim przetwdrstwie byty neutralne dla cen polskich obligacji. W
piatek, ze wzgledu na dzied wolny na gtéwnych europejskich rynkach finansowych, obroty na polskim
rynku dtugu byty znikome.

W pierwszej czesci tygodnia oczekujemy spadku rentownosci polskich obligacji w reakcji na
ubiegtotygodniowe stabsze od konsensusu dane z amerykanskiego rynku pracy. W srode opublikowane
zostang Minutes z marcowego posiedzenia FOMC, ktére mogg oddziatywaé w kierunku przejsciowej,
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podwyzszonej zmiennosci cen polskiego dtugu. W czwartek bedzie miata miejsce aukcja dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje o 9-,10- i 13- letnich terminach zapadalnosci.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i j i i wrz 14 | paz 14
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 1,50
Kurs EURPLN* 417 420 414 416 4,18 421 418 423 418 429 418 4,15 4,07 4,03
Kurs USDPLN* 303 303 304 304 312 320 331 337 336 354 370 371 3,80 3,77
Kurs CHFPLN* 342 344 339 342 343 349 346 350 348 356 4,03 3,88 390 3,88
Inflacja CPI (r/r, %) 0,7 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -1,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 11 0,8 0,8 1,0 04 0,5 0,7 0,2 04 0,5 0,6 0,4 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 55 54 4.5 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 4,9 8,3
Inflacja PPI (r/r, %) -1,3 -0,7 -1,0 -1,8 2,1 -15 -1,6 -1,3 -1,6 2,7 -2,8 2,7 -2,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 31 8,4 3,8 12 21 17 1,6 23 -0,2 18 01 -1,3 1,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4,8 3,8 4,8 35 35 35 3,4 3,8 2,7 37 3,6 3,2 2,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,5 0,7 0,7 0,7 08 0,7 0,8 0,8 0,9 11 12 1,2 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,5 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 115 113 114 115 12,0 12,0 11,6
Saldo ROB (min EUR) 345 269 -161  -927  -729 -1063 12 -371  -181  -1414 56 -43
Eksport (r/r, % EUR) 9,5 51 104 57 6,4 -1,2 58 4,7 35 43 57 115
Import (r/r, % EUR) 4,1 8,9 11,8 75 7,7 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 -1,5 6,2

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (% t/r) 3,5 3,8 3,2 3,4 3,1
Konsumpcja (%, r/r) 3,6 3,7 3,7 3,1 3,3 3,4 3,6 2,9 3,1 3,5 3,3
Inwestycje (%, rir) 7,4 7,3 7,6 7,7 5,8 5,2 5,2 5,6 9,5 7,5 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, %, r/r) 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 19 2,1 1,9
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 -1,4 -1,5 -2,4
Stopa bezrobocia (%** 11,6 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** 4,07 4,00 4,05 4,08 4,05 4,00 3,95 3,90 4,29 4,08 3,90
USDPLN** 3,79 3,85 4,01 4,08 3,93 3,81 3,69 3,64 3,54 4,08 3,64

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Czy spadek zapaséw zboza podbije jego ceny ?

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WAL WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 07.04.2015r.

10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Marzec 54,3 54,3 54,3
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Marzec 54,1 54,5 54,1
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien 18,6 20,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Luty -34 -3,0
Sroda 08.04.2015r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty -3,9 15
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty 11 -0,2
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Kwiecien
Czwartek 09.04.2015r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,6 0,1 0,2
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Luty 19,7 20,2
13:00  WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Kwiecien 0,50 0,50 0,50
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Luty 0,2 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Luty -3,3 0,1
Piatek 10.04.2015r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Marzec -4.8 -5,0
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Marzec 14 11

* 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
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