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Miekkie lgdowanie chiskiego smoka

W tym tygodniu

# Dzi$ poznamy krajowe dane o marcowej produkcji przemystowej oraz sprzedazy detaliczne;j.
Prognozujemy, ze dynamika produkcji zwiekszyta sie do 8,3% r/r wobec 4,9% w lutym, do czego
przyczynit sie gtdwnie statystyczny efekt zwigzany z korzystng réznica w liczbie dni roboczych.
Oczekujemy, ze nominalna dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta w marcu do 1,6% r/r wobec
-1,3% w lutym, co spowodowane byto m.in. oddziatywaniem efektu statystycznego zwigzanego
z weczedniejsza datg Swigt Wielkanocnych. Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw tych publikacji
bedzie lekko pozytywny dla kursu ztotego i negatywny dla rynku dtugu.

¢ W czwartek uwaga rynkéw bedzie zwrécona na publikacje wstepnych, kwietniowych
wskaznikow koniunktury (PMI) w najwazniejszych europejskich gospodarkach. Oczekujemy,
ze zagregowany indeks PMI w strefie euro zwiekszyt sie w kwietniu do 54,8 pkt. wobec 54,0 pkt.
W marcu, potwierdzajgc szeroki zakres geograficzny i sektorowy ozywienia gospodarczego w
obszarze wspdlnej waluty. Poprawa koniunktury zostanie naszym zdaniem odnotowana
zarowno we Francji jak i w Niemczech, jednoczesnie w przetworstwie i sektorze ustug. Na
poprawe nastrojow w Niemczech najprawdopodobniej wskazg réwniez wtorkowy odczyt
kwietniowego indeksu ZEW (wzrost do 55,5 pkt. wobec 54,8 pkt. w marcu) oraz pigtkowa
publikacja kwietniowego indeksu Ifo (wzrost do 108,7 pkt. z 107,9 pkt. w marcu). Publikacje
wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach mogg byc¢ lekko
negatywne dla ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W tym tygodniu zostang opublikowane dane z USA. W pigtek poznamy wstepny odczyt
dynamiki zamdéwien na dobra trwate w USA, ktére w naszej ocenie zwiekszyty sie w marcu o
0,6% m/m wobec spadku o 1,4% w lutym (ustgpienie efektu wysokiej bazy). W tym tygodniu
naptyna réwniez dane z rynku nieruchomosci USA. Oczekujemy, ze sprzedaz domoéw na rynku
wtérnym zwiekszyta sie w marcu do 5,01 min wobec 4,88 mIn w lutym, a sprzedaz nowych
domoéw spadta z 539 tys. w lutym do 519 tys. w marcu. Oczekujemy, ze publikacje danych z USA
nie spotkaja sie ze znaczaca reakcja rynku.

¢ W czwartek poznamy wstepny odczyt indeksu PMI dla chinskiego przetwérstwa. W naszej
ocenie zwiekszyt sie on w kwietniu do 49,9 pkt. wobec 49,6 pkt. w marcu. W kierunku poprawy
koniunktury oddziatywato naszym zdaniem rozluznienie polityki pienieznej przez Ludowy Bank
Chin w | kw. Uwazamy, ze odczyt ten nie spotka sie ze znaczacg reakcjg rynkdw.

W zesztym tygodniu

¢ PKB w Chinach wzrést w | kw. o 7,0% r/r wobec 7,3% w IV kw. ub. r., co byto jednoczesnie jego
najnizszym rocznym tempem wzrostu od | kw. 2009 r. Struktura wzrostu PKB nie jest jeszcze
znana, jednak mozna wnioskowaé, ze spowolnienie w Chinach miato szeroki zakres.
Srednioterminowe perspektywy gospodarcze Chin oraz perspektywy polskiego eksportu do Chin
zostaty szczegdétowo omédwione ponizej.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieinej na kwietniowym posiedzeniu nie
zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Uzasadniajgc swojg decyzje
Rada podkredlita, ze dokonane w marcu dostosowanie polityki pienieznej przy utrzymujacym sie
stabilnym wzroscie gospodarczym, oczekiwanej poprawie koniunktury w strefie euro i dobrej
sytuacji na krajowym rynku pracy ogranicza ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim
okresie. M. Belka na konferencji po posiedzeniu konsekwentnie uchylat sie od komentowania
odnotowanego w ostatnich tygodniach nasilenia tendencji do umocnienia kursu ztotego.
Stwierdzit on réwniez, ze perspektywa podwyzki stop jest obecnie daleka, z kolei uzasadnieniem
dla rozwazania powrotu do cyklu tagodzenia polityki pienieznej mogtoby by¢ jedynie znaczgce
ostabienie aktywnosci gospodarczej (por. MAKROpuls z 15.04.2015). Tres¢ komunikatu po
posiedzeniu RPP oraz wypowiedzi M. Belki stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
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ktérym RPP utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie do listopada 2016 r.

# W ubiegtym tygodniu miato miejsce posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Na
konferencji po posiedzeniu prezes EBC M. Draghi podtrzymat deklaracje Rady Prezesdw, iz
Rozszerzony Program Skupu Aktywoéw bedzie kontynuowany w skali 60 mld EUR miesiecznie do
wrzesnia 2016 r. i nie przewiduje on obecnie jego wczesniejszego zakonrczenia mimo
poprawiajgcych sie warunkéw makroekonomicznych. M. Draghi odnidst sie takze do obaw
uczestnikdw rynku, iz zaséb papieréw wartosciowych spetniajgcych parametry programu jest
niewystarczajgcy mowiac, ze EBC jest elastyczny i ewentualne wystgpienie niedoboréw moze
skutkowa¢ modyfikacjg kryteriow programu. Ponadto M. Draghi potwierdzit, Zze stopa
depozytowa nie zostanie obnizona ponizej obecnego poziomu (-0,2%). Oczekujemy, ze
Rozszerzony Program Skupu Aktywéw bedzie w najblizszych kwartatach czynnikiem
pobudzajgcym wzrost w strefie euro. W rezultacie prognozujemy, ze PKB w obszarze wspdlnej
waluty zwiekszy sie w br. 0 1,6% wobec 0,9% w ub. r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$émy liczne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w marcu o 0,9 m/m wobec spadku 0,5% w
lutym. Po wytgczeniu sprzedazy samochoddw zwiekszyta sie ona 0,4% m/m wobec stabilizacji w
lutym. Wzrost miesiecznej dynamiki sprzedazy detalicznej byt wynikiem wyzszego tempa
wzrostu sprzedazy w branzy motoryzacyjnej oraz efektu wczeéniejszych Swiat Wielkanocnych.
Spadek odnotowata z kolei produkcja przemystowa, ktdra w ujeciu miesiecznym zmniejszyta sie
0 0,6% wobec wzrostu o0 0,1% w lutym. W kierunku obnizenia dynamiki produkcji przemystowej
oddziatywat spadek tempa wzrostu produkcji w kategoriach ,gdérnictwo” i ,media”.
Jednoczesnie zmniejszeniu ulegto wykorzystanie mocy wytwdrczych w przemysle, ktdre
wyniosto 78,4% wobec 79,0% w lutym. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Liczba pozwolen na budowe zmniejszyta sie w marcu do
1039 tys. wobec 1102 tys. w lutym, podczas gdy liczba rozpoczetych budéw wzrosta do 926 tys.
wobec 908 tys. w lutym, wskazujagc na nieréwne ozywienie na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu poznalismy takze liczne wyniki badan koniunktury.
Mieszane sygnaty naptynety z przetwodrstwa, gdzie indeks NY Empire State zmniejszyt sie w
kwietniu do -1,19 pkt. wobec 6,9 pkt w marcu, podczas gdy indeks Philadelphia FED wzrdst do
7,5 pkt. wobec 5,0 pkt. w marcu. Na poprawe koniunktury konsumenckiej wskazat natomiast
indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie do 95,9 pkt. wobec 93,0 pkt. w marcu.
Ubiegtotygodniowe dane 2z amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej
zrewidowanej w doét prognozy, zgodnie z ktdorg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w | kw. br. do 1,2% wobec 2,4%.

¢ Inflacja CPl w Polsce wzrosta w marcu do -1,5% r/r wobec -1,6% w lutym. Do zwiekszenia
inflacji przyczynit sie gtdwnie odnotowany w marcu wzrost rocznej dynamiki cen paliw. W
przeciwnym kierunku oddziatywat natomiast spadek inflacji bazowej do 0,2% r/r wobec 0,4% w
lutym, do ktdérego w znacznym stopniu przyczynito sie obnizenie optat za telewizje kablowsg i
satelitarng (por. MAKROpuls z 15.04.2015). Naszym zdaniem odnotowane w marcu zwiekszenie
rocznego wskaznika inflacji oznacza odwrdcenie trendu spadkowego dla dynamiki cen
obserwowanego od wrzes$nia 2013 r. Prognozujemy, ze poczgwszy od Il kw. br. roczny wskaznik
wzrostu cen bedzie stopniowo wzrasta¢ osiggajagc dodatni poziom (0,6% r/r) w IV kw., w
kierunku czego oddziatywa¢ bedzie zwiekszenie dynamiki cen zywnosci oraz paliw. Czynnikiem
ryzyka w dot dla naszej krétkoterminowe]j prognozy inflacji jest obserwowane od poczatku br.
umocnienie kursu ztotego.

¢ W lutym juz drugi miesiac z rzedu odnotowano nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych w
Polsce, ktéra wyniosta 116 min EUR wobec 37 min EUR w styczniu. Przyczyng zwiekszenia
salda na rachunku obrotéw biezgcych byta silna poprawa salda dochoddéw pierwotnych (o 613
mln wyzsze niz w styczniu), podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywato pogorszenie sald
dochoddéw wtérnych i obrotéw towarowych (odpowiednio o 395 min EUR i 154 min EUR nizsze
niz w styczniu). Jednoczesnie dynamika eksportu zwiekszyta sie do 10,7% r/r wobec 5,2% w
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styczniu, podczas gdy import zwiekszyt sie do 3,7% r/r wobec -1,3% w styczniu. Oczekujemy, iz
w najblizszych kwartatach prognozowane przez nas ozywienie gospodarcze w obszarze wspélnej
waluty, w szczegdlnosci w Niemczech, bedzie oddziatywa¢ w kierunku zwiekszenia dynamiki
polskiego eksportu. Lutowe dane stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w | kw.
br. nastgpi nieznaczna poprawa salda obrotéw biezgcych w relacji do PKB (skumulowana
wartos¢ za 4 kwartaty).

# Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosta w marcu do
4,9% rf/r wobec 3,2% w lutym. Przyczyng znaczacego zwiekszenia dynamiki ptac byly
najprawdopodobniej wieksze niz przed rokiem wyptaty zmiennych sktadnikdw wynagrodzenia w
branzach nalezgcych do przetwdérstwa przemystowego i w dziale "gérnictwo i kopalnictwo" (por.
MAKROpuls z 17.04.2015). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen, wynagrodzenia w
firmach wzrosty w marcu o 6,5% r/r (najszybciej od lipca 2008 r.) wobec 5,0% w lutym.
Oczekujemy, ze w kwietniu roczna nominalna dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw
wyraznie spowolni, do czego w znacznym stopniu przyczyni sie wygasniecie wspomnianego
wyzej efektu wyptat zmiennych sktadnikbw wynagrodzenia. Jednoczesnie dynamika
zatrudnienia zmniejszyta sie do 1,1% r/r w marcu wobec 1,2% w lutym. W efekcie Srednia
dynamika realnego funduszu ptac w | kw. br. wzrosta do 6,3% r/r wobec 5,2% w IV kw. 2014 r.
Dane stanowig zatem silne wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg realna dynamika
konsumpcji wzrosnie z 3,0% r/r w IV kw. ub. r. do 3,6% w | kw. br.

’ Miekkie lgdowanie chinskiego smoka

5,0

Dane z realnej sfery gospodarki oraz wyniki badan koniunktury naptywajace w ciggu ostatnich
miesiecy wskazywaly na spowolnienie wzrostu gospodarczego w Chinach. Istotng kwestig pozostaje
odpowiedz na pytanie czy spowolnienie w Chinach bedzie miato tagodny przebieg (tzw. , miekkie
ladowanie”), czy tez nastapi gwattowne zatamanie wzrostu gospodarczego.
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Dane o PKB za | kw. potwierdzity tendencje sygnalizowane przez indeksy koniunktury i wskazaty na
spowolnienie wzrostu gospodarczego do 7,0% r/r z 7,3% w IV kw. ub. r., co byto jednoczesnie najnizszym
rocznym tempem wzrostu od | kw. 2009 r. Struktura wzrostu PKB nie jest jeszcze znana, jednak mozna
whnioskowac, ze spowolnienie w Chinach miato szeroki zakres. Przecietna dynamika sprzedazy detalicznej
w okresie styczen-marzec obnizyta sie do 10,5% r/r wobec 11,7% w IV kw. ub. r., a dynamika inwestycji
w aglomeracjach miejskich zmniejszyta sie do 13,7% z 15,8%. Sygnalizuje to, ze zrédtem spowolnienia byt
zardwno wolniejszy wzrost inwestycji, jak i konsumpcji. Z kolei w | kw. nastgpity spadek nominalnej
dynamiki importu (do -17,7% r/r z -1,5% w IV kw. ub. r.) i jednoczesne zwiekszenie dynamiki eksportu do
10,0% r/r z 8,7%). Odczyty te sugeruja, ze w | kw. wktad eksportu netto byt jedynym czynnikiem
dynamizujgcym wzrost PKB.

Skala spowolnienia wzrostu gospodarczego jest jeszcze bardziej wyrazna w przypadku sezonowo
wyréwnanej kwartalnej dynamiki PKB — spadek do 1,3% wobec 1,5% w IV kw. Zakfadajac, ze w kolejnych
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kwartatach br. tempo wzrostu gospodarczego utrzymatoby sie na niezmienionym poziomie, PKB Chin w
2015 r. zwiekszytby sie 0 5,3% wobec 7,4% w 2014 r. Oznacza to znaczace przestrzelenie w doét celu dla
tempa wzrostu PKB ustalonego przez rzad (7,0%). Dlatego uwazamy, ze wtadze zdecydujg sie na
jednoczesne rozluznienie polityki fiskalnej i pienieznej w celu niedopuszczenia do silnego spowolnienia
wzrostu gospodarczego.

W ubiegtym tygodniu premier Chin, Li Kegiang powiedziat, Ze gospodarka znajduje sie obecnie w trudnej
sytuacji — ,czasie przeksztatcenia” — gdy ,, tradycyjne silniki wzrostu” ostabty, a jednoczesnie nowe zrédta
wzrostu nie generujg jeszcze wystarczajgcego ozywienia. Ponadto zwrdcit uwage na rosnace
nierownowagi pomiedzy tempem rozwoju w réznych regionach kraju. Premier dodat, ze planuje
zmniejszaé te nieréwnowagi oraz oddziatywaé w kierunku przyspieszenia wzrostu gospodarczego
poprzez zastosowanie roéznorodnych instrumentéw polityki fiskalnej i gospodarczej. Wsréd takich
narzedzi wymienit on wsparcie nowoczesnych gatezi przemystu i ustug poprzez ulgi podatkowe oraz
zwiekszenie elastycznosci rynkéw (zmniejszenie regulacji). Dodatkowo planowane sg réwniez
zwiekszenie inwestycji publicznych oraz (blizej niesprecyzowane) reformy w przemysle. Oczekujemy, ze
rozluznienie polityki fiskalnej spowoduje wzrost deficytu finanséw publicznych w relacji do PKB z 3,1% w
2014 r.do 4,1% w 2015 .

Naszym zdaniem wsparcie ze strony rzgdu nie ograniczy sie jedynie do luzowania polityki fiskalnej.
Ostatnie wypowiedzi Z. Xiaochuan, prezesa Ludowego Banku Chin (LBC) wskazujg na zmiane nastawienia
przedstawicieli banku centralnego na bardziej gotebie. W ostatnim czasie zaznaczyt on, ze LBC powinien
uwaznie obserwowaé ryzyko deflacji oraz dodat, ze wcigz istnieje przestrzen do dalszego tagodzenia
polityki pienieznej w Chinach. Uwazamy, ze odnotowany w | kw. ujemny deflator PKB wskazujgcy na
nasilenie tendencji deflacyjnych oraz majgce szeroki zakres spowolnienie wzrostu gospodarczego sktonia
LBC do dalszego ztagodzenia polityki pienieznej w br. Nasz scenariusz bazowy zaktada dwie obnizki stopy
rezerwy obowigzkowej po 50 pb w Il kw. i lll kw. oraz obnizke benchmarkowych stép procentowych
(depozytowej i kredytowej) o 25 pb w Il kw. Poprzez rozluznienie polityki pienieznej PBoC chce, w
wyniku zwiekszenia akcji kredytowej, pobudzi¢ popyt krajowy (bez preferencji wybranych segmentéw
kredytu) przy jednoczesnej akceptacji negatywnych konsekwencji ptyngcych z takiego dziatania (np.
dalsze pompowanie banki na rynku nieruchomosci).

Jednoczesne rozluznienie polityki fiskalnej i pienieznej w najblizszych miesigcach przyczyni sie naszym
zdaniem do nieznacznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach br.
Prognozujemy, ze w catym 2015 r. tempo wzrostu gospodarczego wyniesie $redniorocznie 7,1%. Tym
samym spowolnienie w Chinach bedzie miato tagodny przebieg. Oczekujemy, ze w 2016 r. nastgpi
»,miekkie ladowanie” gospodarki chiiskiej — dynamika PKB zmniejszy sie do 6,9% (por. wykres). Brak
gwattownego zatamania wzrostu gospodarczego bedzie miat posrednio umiarkowanie pozytywny wptyw
na postepujace ozywienie w Polsce. Od dynamiki PKB w Chinach zalezy bowiem sytuacja gospodarcza
gtéwnych partneréw handlowych Polski (w tym Niemiec). Jednoczesnie uwazamy, ze gtoszona w ciggu
ostatnich kwartatow przez rzad planowana zmiana modelu gospodarczego w Chinach (odejscie od
inwestycji w kierunku konsumpcji jako gtéwnego czynnika wzrostu) nie zakonczy sie powodzeniem.
Uwazamy, ze w latach 2015-2016 struktura wzrostu PKB nie ulegnie wyraznym zmianom.
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wzgledu na obserwowane lekkie
spowolnienie wzrostu gospodarczego i spodziewane tagodzenie polityki pienieznej przez LBC kurs
USDCNY wzrosnie z obecnego poziomu 6,20 do 6,30 na koniec czerwca br. i ustabilizuje sie na takim
poziomie do konca Il kw. br. Nastepnie, zaktadajac stabilizacje tempa wzrostu gospodarczego w Chinach
oczekujemy lekkiego umocnienia juana z zasiegiem 6,05 za dolara na koniec 2016 r. Biorgc pod uwage
naszg prognoze kursu USDPLN (por. tabela kwartalna) prognozujemy umocnienie juana wobec ztotego
do konca br. (spadek kursu PLNCNY z obecnego poziomu 1,66 do 1,51 na koniec br.), a nastepnie
ponowne jego ostabienie (kurs PLNCNY réowny 1,66 na koniec 2016 r.), wynikajace z silniejszej aprecjacji
kursu ztotego niz juana wzgledem dolara.

Chiny sg odbiorca tylko 1,0% eksportu z Polski, wiec ,miekkie ladowanie” gospodarki chiiskiej bedzie
miato ograniczony wptyw na tempo wzrostu PKB w Polsce. Spowolnienie w Chinach moze jednak w
réoznym stopniu wptynac¢ na sytuacje przedsiebiorstw eksportujgcych swoje towary do Chin. Zarysowane
przez nas powyzej zmiany w warunkach gospodarczych w Chinach beda miaty lekko negatywny wptyw
na sytuacje polskich przedsiebiorstw produkujgcych na potrzeby chinskiego przemystu. Beda one
jednoczesnie neutralne dla firm eksportujgcych towary konsumpcyjne i dobra posrednie
wykorzystywane przy ich produkcji. Jednoczesnie oczekiwane przez nas lekkie umocnienie juana wobec
ztotego bedzie zwiekszato optacalnosé polskiego eksportu w br., podczas gdy w 2016 r. wzrost kursu
PLNCNY nieznacznie pogorszy jego konkurencyjnosé.

’ Publikacja danych o marcowej produkcji moze umocni¢ ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
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trendzie deprecjacyjnym, ktory
potrwat do konca tygodnia. W czwartek i pigtek zmiennos$¢ ztotego znaczgco wzrosta i naszym zdaniem
nie byta ona zwigzana z wydarzenia makroekonomicznymi. Uwazamy, ze wynikata ona z dostosowania
struktury portfela przez inwestoréw. Wsparcie dla naszej oceny stanowi fakt, iz podobna zmiennos¢
zostata odnotowana w przypadku innych kurséw walut rynkéow wschodzgcych takich jak meksykanskie
peso, turecka lira, potudniowoafrykanski rand, koreanski won, tajwanski dolar oraz filipinskie peso.
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W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ztotego beda publikacje kwietniowych wynikéw
badan koniunktury dla najwazniejszych europejskich gospodarek (PMI, ZEW, Ifo). Oczekujemy, ze
wskazg one na poprawe koniunktury w strefie euro, w tym w Niemczech, dlatego ich sumaryczny wptyw
moze byc¢ lekko negatywny dla ztotego. Z kolei lekko pozytywne dla ztotego mogg by¢ w naszej ocenie
rowniez dzisiejsze krajowe odczyty (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna).Dane z amerykanskiej
gospodarki (zamdéwienia na dobra trwate, sprzedaz domoéw na rynku wtérnym, sprzedaz nowych
domow), a takze wstepny indeks PMI dla chifskiego przetwoérstwa nie wywotajg naszym zdaniem
znaczacej reakcji rynku.

Dane o koniunkturze w polskim przetworstwie kluczowe dla rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyly sie do poziomu
1,602 (spadek o 1pb), obligacji 5-
letnich wzrosty do poziomu 1,928
(wzrost o 1pb), a obligacji 10-letnich
spadty do poziomu 2,296 (spadek o
2pb). Od poniedziatku do s$rody
mieliSmy do czynienia ze spadkiem
rentownosci polskich obligacji w $lad
za niemieckimi obligacjami,
widocznym przede wszystkim na srodkowym odcinku i dtugim koncu krzywej. W czwartek rozpoczeta sie
nieznaczna korekta, ktdra potrwata do konca tygodnia. Krajowe odczyty (bilans ptatniczy, inflacja,
zatrudnienie i wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw) nie spotkaty sie ze znaczaca reakcjg rynku.

Rentownosci polskich obligaciji

cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda wyniki badan koniunktury w strefie euro
oraz Niemczech (PMI, ZEW, Ifo). W przypadku realizacji naszej prognozy mogg oddziatywa¢ one w
kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. Dzisiejsze krajowe dane (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna), dane z USA (zamdwienia na dobra trwate, sprzedaz doméw na rynku wtérnym,
sprzedaz nowych domoéw), a takze wstepny indeks PMI dla chifiskiego przetwérstwa bedg w naszej
ocenie neutralne dla polskich obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

miesiecznym

mar 15 | kwi 15
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* 342 344 339 342 343 349 346 350 348 356 403 3,88 390 3,88
Inflacja CPI (r/r, %) 0,7 03 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -1,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 11 0.8 0.8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6 0,4 0,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 55 54 4,5 1,8 24 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 4,9 8,3
Inflacja PPI (r/r, %) 13 -07 -10 -18 -21 -15 -16 -1,3 -16 -27 -28 27 26

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,1 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 1,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.8 3,8 4.8 3,5 35 35 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 4,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,55 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 11 12 1.2 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,5 13,0 12,5 12,0 118 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 37 116
Eksport (r/r, % EUR) 9,5 51 10,4 57 6,4 -1,2 58 4,7 35 43 52 10,7
Import (r/r, % EUR) 41 8,9 11,8 75 7,7 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 -1,3 3,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

3,4 3,4 3,2

fil

PKB (%, r/r) 2,9 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 2,9 3,1 3,5 3,3
Inwestycje (%, rir) 7,4 7,3 7,6 7,7 58 52 52 5,6 9,2 7,5 55
Eksport (ceny state, %, rir) 7,2 6,6 7,2 7,3 5,5 5,6 6,2 6,6 5,7 7,1 6,0
Import (ceny state, %, rir) 10,4 8,3 9,3 9,0 8,2 8,6 8,3 8,2 9,1 9,2 8,3
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,3 2,3 2,3 1,6 2,1 2,1 2,1 1,5 18 2,1 1,9
g § g Inwestycje (pp.) 1,0 1,3 1,4 2,1 0,8 0,9 1,0 1,6 1,7 1,5 1,1

= Eksport netto (pp.) -1,4 0,7 -0,9 -0,7 -1,2 -1,4 -0,9 -0,6 -1,4 -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 (%9* -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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA P POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KT WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 20.04.2015r.
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Marzec -2,7 -2,6 -2,5
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Marzec 49 8,3 7.2
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Marzec -1,3 1,6 15
Wtorek 21.04.2015r.
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien 54,8 55,5 55,5
Sroda 22.04.2015r.
16:00 USA Sprzedazdoméw na rynku wtérnym (min m/m) Marzec 4,9 5,01 51
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien -3,7 -3,0
Czwartek 23.04.2015r.
3:45 Chiny Wstgpny HSBC PMI dla przetwéwstwa (pkt.) Kwiecien 49,6 49,9
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 52,8 53,6 53,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Kwiecien 54,2 54,8 54,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 52,2 53,0 52,6
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Kwiecien 54,0 54,8 54,4
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Kwiecien
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 294
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Marzec 539 519 518
Piatek 24.04.2015r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 107,9 108,7 1084
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 12,0 11,6 11,7
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec -14 0,6 0,6

* 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
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
tel.: 22573 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



