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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na $rode posiedzenie
FOMC. Oczekujemy, ze Rezerwa Federalna utrzyma status quo w polityce pienieznej, co bedzie
zgodne z przedstawionym przed miesigcem komunikatem, w ktérym FOMC podkreslit niskie
prawdopodobienstwo podwyzki stop na kwietniowym posiedzeniu (por. MAKROmapa z
23.03.2015). Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym FED rozpocznie cykl zaciesniania
polityki monetarnej we wrzesniu br. W przypadku braku zmian w polityce pienieznej USA,
posiedzenie FED nie powinno spotkac sie ze znaczacg reakcjg inwestorow. Po posiedzeniu nie
odbedzie sie konferencja prasowa, co réwniez bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
obnizenia zmienno$ci na rynkach.

¢ W tym tygodniu poznamy waine dane z USA. W $rode zostanie opublikowany wstepny
szacunek amerykanskiego PKB w | kw. br. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie do 1,4% wobec 2,2% w IV kw. ub. r. Do
spowolnienia przyczynity sie nizsze wktady konsumpcji i inwestycji. Zza oceanu naptyng réwniez
dane dotyczace nastrojow konsumentéw i przedsiebiorcow. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania
konsumentéw Conference Board (wzrost do 102,8 pkt. wobec 101,3 pkt. w marcu) podobnie jak
zrewidowany w gore finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (96,4 pkt. wobec 93,0 pkt. w
marcu) beda odzwierciedlaé poprawe nastrojow gospodarstw domowych w kwietniu.
Prognozujemy, ze indeks ISM w przetwoérstwie zwiekszy sie tylko nieznacznie do 52,0 pkt. w
kwietniu wobec 51,5 pkt. w marcu, co bedzie spdjne z mieszanym wydzwiekiem regionalnych
wskaznikdw koniunktury. Nasze oczekiwania dotyczace odczytéw z USA s3 nieznacznie wyzsze
od konsensusu rynkowego, a tym samym realizacja naszych prognoz moze oddziatywaé w
kierunku ostabienia ztotego i spadku cen polskich obligacji.

¢ W czwartek poznamy wstepny odczyt inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy, iz dynamika
cen zwiekszyta sie do 0,0% r/r w kwietniu wobec -0,1% w marcu ze wzgledu na wyzszy wktad w
kategorii ,,nosniki energii”. W Srode poznamy réwniez wstepny szacunek inflacji w Niemczech.
Oczekujemy jej wzrostu z 0,1% r/r w marcu do 0,2% w kwietniu. Uwazamy, ze roczny wskaznik
inflacji w strefie euro utrzyma sie na poziomie zblizonym do zera do Il kw. br. Naszym zdaniem
reakcja rynkéw finansowych na te dane bedzie ograniczona.

W zesztym tygodniu

¢ Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w marcu do 8,8% r/r wobec 4,9% w
lutym, ksztattujac sie na najwyiszym poziomie od lutego 2011 r. Gtdwnym czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji pomiedzy lutym a marcem byfa
korzystna rdéznica w liczbie dni roboczych. Czynnikiem dynamizujgcym produkcje w przemysle
byto rowniez ustgpienie negatywnego wptywu strajku w Jastrzebskiej Spétce Weglowej, ktéry
miat miejsce w pierwszych dwdch tygodniach lutego br. (por. MAKROpuls z 20.04.2015).
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w marcu o 2,9% r/r wobec spadku o 0,3% r/r w
lutym. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-
montazowa wzrosta w ujeciu miesiecznym o 0,6% wobec 3,8% w lutym, co wskazuje na
umiarkowany wzrost aktywnosci w branzy budowlanej. W | kw. 2015 r. dynamika produkcji
przemystowe] zwiekszyta sie do 5,3% wobec 3,4% w IV kw. 2014 r., a produkcji budowlano-
montazowe] do 3,5% wobec 0,8%. Dane stanowig zatem wsparcie dla naszej zrewidowanej w
goére prognozy dynamiki tempa wzrostu PKB w | kw. (3,4 % r/r wobec 3,3% w IV kw. 2014 r.).

¢ Dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wzrosta w cenach biezacych do 3,0% r/r w marcu
wobec -1,3% r/r w lutym. Liczona w cenach statych sprzedaz wzrosta w marcu o 6,6% r/r wobec
2,4% w lutym. W kierunku przyspieszenia sprzedazy detalicznej w marcu oddziatywaty efekt
statystyczny zwigzany z wcze$niejszg data Swigt Wielkanocnych, znajdujacy odzwierciedlenie
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we wzroScie dynamiki sprzedazy w kategoriach "zywnos$é, napoje i wyroby tytoniowe” oraz
"sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”, a takze ustgpienie efektu wysokiej
ubiegtorocznej bazy w kategorii "pojazdy samochodowe, motocykle i czesci” (por. MAKROpuls z
20.04.2015). W | kw. br. dynamika sprzedazy detalicznej w cenach statych wyniosta 4,4% r/r
wobec 3,7% w IV kw. ub. r., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy konsumpcji prywatnej w |
kw. (3,5% r/r wobec 3,0% w IV kw. 2014 r.).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly wstepne kwietniowe wskazniki koniunktury
(PMI) dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zmniejszyt sie do 53,5 pkt. wobec 54,0 pkt. w marcu. Do jego spadku przyczynita sie nizsza
warto$¢ wskaznika w Niemczech (54,2 pkt. wobec 55,4 pkt.) oraz we Francji (50,2 pkt. wobec
51,5 pkt.). W obu tych krajach w kierunku zmniejszenia indeksu oddziatywato pogorszenie
koniunktury w sektorze ustug oraz obnizenie sktadowej dla produkcji w przetwdrstwie. W
raporcie znalazta sie informacja, iz dla pozostatych krajéow strefy euro uwzglednionych w
badaniu odnotowano poprawe koniunktury do najwyzszego poziomu od sierpnia 2007 r. Mimo
spadku, kwietniowy zagregowany indeks PMI dla strefy euro uksztattowat sie powyzej Sredniej
wartosci indeksu za | kw. (53,5 pkt. wobec 53,3 pkt.), co wskazuje na stabilizacje tempa wzrostu
w Il kw. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg tempo wzrostu PKB w
strefie euro nie zmieni sie w Il kw. w stosunku do | kw. i wyniesie 0,4% kw/kw.

¢ Zamoéwienia na dobra trwate w USA zwiekszyly sie w marcu o 4,0% m/m wobec spadku o
1,4% w lutym. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu wskaznika byto silne
zwiekszenie zamodwien na srodki transportu. Bez uwzglednienia srodkow transportu zamoéwienia
zmniejszyty sie 0 0,2% m/m wobec spadku o 1,3% w lutym. W strukturze danych na szczegdlng
uwage zastuguje spadek zamdéwien na cywilne dobra kapitatowe z wytgczeniem zaméwien na
samoloty (-0,5% m/m w marcu wobec -2,2% w lutym), bedacych wskaznikiem wyprzedzajgcym
przysztych inwestycji. Marzec jest 7 miesigcem z rzedu, w ktérym nastgpit ich spadek w ujeciu
m/m. W ubieglym tygodniu poznaliSmy rowniez dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Sprzedaz domdéw na rynku wtérnym wzrosta do 5,19 min w marcu wobec 4,89 min w lutym,
podczas gdy sprzedaz nowych doméw zmniejszyta sie do 481 tys. wobec 543 tys. w lutym,
potwierdzajgc nieréwny charakter ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w | kw. br. do 1,4% wobec 2,2% w IV
kw. 2014 r.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wséréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech spadt w kwietniu do 53,3 pkt. wobec 54,8
pkt. w marcu. Do nieznacznego pogorszenia nastrojow przyczynito sie odnotowane w | kw.
spowolnienie w Swiatowej gospodarce majgce negatywny wptyw na niemiecki eksport. Wzrost
odnotowano natomiast w przypadku indeksu Ifo obrazujgcego nastroje niemieckich
przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu
hurtowego i detalicznego (108,6 pkt. w kwietniu wobec 107,9 pkt. w marcu). W kierunku
wzrostu wskaznika oddziatywata wyzsza wartos¢ sktadowej indeksu dotyczaca biezgcej sytuaciji,
podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat spadek sktadowej dla oczekiwan. W ujeciu
sektorowym poprawa koniunktury odnotowana zostata we wszystkich badanych sektorach poza
handlem detalicznym, gdzie doszto do spadku wskaznika. Dane nie zmieniajg naszej prognozy,
zgodnie z ktérg kwartalna dynamika niemieckiego PKB w Il kw. br. pozostanie na poziomie z |
kw. i wyniesie 0,5%.

¢  Wstepny odczyt indeksu PMI dla chiriskiego przetwérstwa obnizyt sie w kwietniu do 49,2 pkt.
wobec 49,6 pkt. w marcu, drugi miesigc z rzedu ksztattujac sie ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Jest to jednoczesnie najnizszy poziom wskaznika
od kwietnia 2014 r. Zmniejszenie indeksu wynikato z nizszego tempa wzrostu produkgc;ji,
szybszego spadku nowych zamdwien oraz zapaséw, a takize skrdécenia czasu dostaw, podczas
gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat wolniejszy spadek zatrudnienia. Pogorszenie
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koniunktury w chinskim przetwdrstwie stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
Ludowy Bank Chin zdecyduje sie na dodatkowe rozluznienie polityki monetarnej w postaci
obnizenia stopy depozytowej oraz benchmarkowych stép pozyczkowych o przynajmniej 25 pb w
Il kw. br. (dwa tygodnie temu Ludowy Bank Chin obnizyt stope rezerw obowigzkowych z 19,5%
do 18,5%). Oczekujemy, ze tagodna polityka pieniezna w potgczeniu z rozluznieniem polityki
fiskalnej pozwoli Chinom na osiggniecie celu dla tempa wzrostu PKB na poziomie 7,0% r/r w br.
(por. MAKROmapa z 20.04.2015 r.).

# Cztonek RPP, J. Osiatyiski powiedziat w ubieglym tygodniu, ze jego zdaniem Rada powinna
przez dtuiszy czas przyjaé nastawienie ,wait and see” w polityce monetarnej. Jego zdaniem
nie ma réwniez potrzeby aby Narodowy Bank Polski wptywat na rynek walutowy. W ubiegtym
tygodniu opublikowano takze rozktad gtoséw z marcowego posiedzenia RPP. Wynika z niego, iz
za obnizka o 50 pb bazowych zagtosowali M. Belka, A. Bratkowski, E. Chojna-Duch, J. Hausner, J.
Osiatynski, A. Zielinska Gtebocka, podczas gdy przeciwko niej opowiedzieli sie A. Glapinski, A.
Kazmierczak, A. Rzonca, J. Winiecki. Prognozujemy, ze Rada Polityki Pienieznej utrzyma stopy
procentowe na niezmienionym poziomie do listopada 2016 r.

’ Makroekonomiczna rownowaga coraz blizej

Zgodnie z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu przez NBP wynikami kwartalnego badania
koniunktury w przedsiebiorstwach ankietowane firmy oceniajg swoja biezgca sytuacje podobnie lub
nawet korzystniej niz przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego. W swietle wynikéw badan
koniunktury i naptywajacych w ostatnim czasie bardzo dobrych krajowych danych z realnej sfery
gospodarki powstaje pytanie, jak daleko od réwnowagi makroekonomicznej — definiowanej jako
petne wykorzystanie mocy wytworczych - znajduje sie obecnie polska gospodarka.

Zgodnie z wynikami badan NBP, w
| kw. 2015 r. odsetek (netto)

Bariera popytu (pkt.)
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Wskaznik (SA) Trend wskaznika =~ ====- Sredni poziom wskaznika makroekonomicznej.  Analizujac

Zrédto: NBP szerzej  roznorodne  wskazniki

makroekonomiczne i wyniki badan koniunktury okazuje sie jednak, ze Polska ma jeszcze duzy potencjat
do dalszej poprawy sytuacji gospodarcze;j.

Biezgce odchylenie sytuacji gospodarczej w Polsce od rdwnowagi makroekonomicznej w dobry sposdb
odzwierciedla ponizszy wykres radarowy. Na wykresie odrebnymi liniami zostata przedstawiona sytuacja
gospodarcza Polski w rdéznych okresach. Przyjelismy dwa poziomy odniesienia dla oceny biezgcej
sytuacji. Zielona linia oznacza stan sprzed wybuchu kryzysu finansowego (Il kw. 2008 r.), ktéry mozna w
uproszczeniu traktowac jako stan zblizony do rGwnowagi makroekonomicznej w Polsce. Czerwona linia
oznacza natomiast dno spowolnienia gospodarczego w Polsce (Il kw. 2013 r.), wyznaczone na postawie
maksimum lokalnego dla sezonowo wyrdwnanej stopy bezrobocia w Polsce. Wykres nalezy
interpretowaé w nastepujacy sposob: im wierzchotki rozpinajgce szarg krzywa znajdujg sie dalej od
Srodka wykresu, tym korzystniejsza jest obecna sytuacja makroekonomiczna oceniana na podstawie
danego wskaznika.
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Najkorzystniej obecng sytuacje gospodarczg w Polsce przedstawia ocena bariery popytu przez
przedsiebiorstwa, ktéra jest wyraznie lepsza niz przed wybuchem kryzysu. W przypadku bariery rozwoju
zwigzanej z zatorami ptatniczymi i problemami z ptynnosciag mozna réwniez moéwi¢ o powrocie do
poziomu obserwowanego w Il kw. 2008 r. Kolejnym obszarem, w ktérym Polska odnotowata znaczaca
poprawe, jest wykorzystanie mocy produkcyjnych. Wyréwnane sezonowo wykorzystanie mocy
wytworczych w przetworstwie przemystowym w przedsiebiorstwach zatrudniajgcych co najmniej 10
0s6b wzrosto bowiem w | kw. 2015 r. do 78,5%, osiggajac tym samym najwyzszg wartosé od Il kw. 2008
r. (79,5%), a w budownictwie siegneto ono w marcu br. 78,1%, czyli najwyzszego poziomu od kwietnia
2009 r. Oczekujemy, ze silne zwiekszenie wykorzystania mocy wytwodrczych w ostatnich kwartatach
doprowadzi do zwiekszenia stopy inwestycji, ktdra obecnie znajduje sie jeszcze na relatywnie niskim
poziomie w stosunku do warunkéw przedkryzysowych.

Oceniajac sytuacje na rynku pracy jedynie na podstawie poziomu stopy bezrobocia mozna dojsé¢ do
whniosku, ze jest Polska znajduje sie juz blisko stanu rGwnowagi. Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta bowiem w marcu br. do poziomu najnizszego od maja 2009 r. W najblizszych
kwartatach czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku stopy bezrobocia bedg strukturalne zmiany na
rynku pracy wynikajgce z wprowadzonych przez Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej reform urzedéw
pracy. Jednak inne wskazniki dotyczgce rynku pracy wskazujg, ze odchylenie biezgcej sytuacji na tym
rynku od stanu rGwnowagi (petnego zatrudnienia) pozostaje znaczace.

Od 2009 r. poziom bariery w postaci niedoboru wykwalifikowanych pracownikdw w przemysle
charakteryzowat sie ograniczong zmiennoscig, a w | kw. 2015 r. byt on zblizony do $redniej wieloletniej,
znaczaco nizszej od poziomu sprzed kryzysu. Z kolei w budownictwie odnotowano stopniowy wzrost
bariery w postaci niedoboru wykwalifikowanych pracownikéw w budownictwie, jednak w | kw. 2015 r.
jej poziom ksztattowat sie nadal na znaczgco ponizej wartosci notowanych w 2008 r. i byt zblizony do
Sredniej wieloletniej. W ustugach réwniez mamy do czynienia ze stopniowo rosngcym niedoborem
wykwalifikowanych pracownikéw, jednak wcigz ksztattuje sie on na niskim poziomie. W najblizszych
kwartatach oczekujemy stopniowego wzrostu tej bariery dziatalnosci w trzech analizowanych sektorach,
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przy czym w budownictwie wzrost ten bedzie relatywnie silnie ograniczany przez migracje powrotne. W
konsekwencji oczekujemy, ze presja ptacowa ulegnie nasileniu w 2016 r. wraz z dalszym spadkiem
bezrobocia i wzrostem inflacji. Duzy potencjat do dalszej poprawy na rynku pracy sugeruje réwniez
wskaznik dotyczacy liczby nowych ofert pracy przypadajacy na osobe deklarowang przez
przedsiebiorstwa do zwolnienia. Pomimo wyraznego wzrostu w ciggu ostatnich kilku kwartatéw, wcigz
znajduje sie on znaczaco ponizej wartosci notowanych przed wybuchem kryzysu.

Przedstawiona wyzej analiza wskaznikéw dotyczacych rynku pracy i koniunktury w przedsiebiorstwach
wskazuje, ze polska gospodarka wcigz nie osiggneta stanu obserwowanego w Il kw. 2008 r., ktéry — w
pewnym uproszczeniu — mozna utozsamia¢ ze stanem réwnowagi makroekonomicznej. Uwazamy
jednak, ze kontynuacja ozywienia gospodarczego w Polsce (por. zrewidowany scenariusz
makroekonomiczny w tabeli ponizej) bedzie oddziatywata w kierunku stopniowego powrotu polskiej
gospodarki do rdwnowagi, ktéry naszym zdaniem nastgpi najprawdopodobniej na przetomie 2016 i 2017
r.

Posiedzenie FOMC najprawdopodobniej neutralne dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs

4,40 Kursy walut 140 EURPLN wazrést do 4,0360
435 136 (ostabienie ztotego o 0,3%). W
430 131 poniedziatek mielism do
4,25 127 P e y. )
4,20 122 Czynienia z umocnieniem
4,15 1,18 ztotego, w kierunku ktérego
4,10 113 oddziatywaty znaczaco lepsze od
2’83 1’82 oczekiwan krajowe dane nt.
395 100 Produkcji przemystowej oraz
kwi 14 cze 14 sie 14 paz 14 gru 14 lut 15 kwi 15 sprzedaiy detalicznej_ Trend
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD aprecjacyjny polskiej waluty

utrzymat sie rowniez przez znaczng cze$¢ wtorku, w wyniku czego po potudniu kurs EURPLN spadt w
okolice poziomu 3,96 osiggajgc swoje minimum tygodniowe, po czym miata miejsce korekta (wzrost
kursu EURPLN o ok. 3 grosze). Wynikata ona naszym zdaniem z realizowania zyskéw przez czesc
inwestorow. W $rode ztoty tracit na wartosci wraz z innymi walutami rynkéw wschodzacych, niemniej
jednak pod koniec dnia odrobit straty. Opublikowane w nocy z $rody na czwartek stabsze od oczekiwan
dane nt. koniunktury w chinskim przetworstwie (PMI) od rana w czwartek oddziatywaty w kierunku
ostabienia ztotego, ktére byto kontynuowane mimo nizszych od konsensusu odczytéw indekséw PMI dla
najwazniejszych europejskich gospodarek. W pigtek ztoty pozostat w trendzie deprecjacyjnym.
Uwazamy, ze istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia ztotego oraz innych walut w
regionie w drugiej czesci tygodnia byt odptyw kapitatu z regionu. Wynikat on ze wzrostu awers;ji do
ryzyka zwigzanego z nadal nieosiggnietym porozumieniem dotyczacym pakietu pomocowego dla Grecji,
co znalazto odzwierciedlenie m.in. we wzroscie rentownosci obligacji w Niemczech oraz we Francji, a
takze zwiekszeniu spreadéw pomiedzy rentownosciami polskich obligacji a rentownosciami niemieckich
i amerykanskich papierow.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla kursu ztotego bedzie sSrodowe posiedzenie FOMC.
Oczekujemy, ze Rezerwa Federalna utrzyma status quo w polityce pienieznej, co bedzie zgodne z
przedstawionym przed miesigcem komunikatem. Tym samym decyzja FED nie spotka sie w naszej ocenie
ze znaczagcy reakcjg inwestoréw. Co wiecej, brak konferencji prasowej po posiedzeniu bedzie naszym
zdaniem oddziatywat w kierunku obnizenia zmiennosci na rynkach finansowych towarzyszgcej zazwyczaj
posiedzeniom FOMC. Negatywny dla ztotego moze by¢ naszym zdaniem sumaryczny wptyw danych z
USA (PKB, wstepny odczyt Uniwersytetu Michigan, indeks zaufania konsumentéw Conference Board).
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Dane nt. wstepnego odczytu inflacji w strefie euro nie spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczaca reakcja
rynku.

Dane z USA lekko negatywne dla polskiego dtugu

, . . . W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji glym tve

43 polskich benchmarkowych
3,9 obligacji 2-letnich zwiekszyty sie
3,5 do poziomu 1,65 (wzrost o 5pb),
31 obligacji 5-letnich do poziomu
2,7 2,081 (wzrost o 15pb), a obligacji
2,3 10-letnich do poziomu 2,472
19 (wzrost o 18pb). Poniedziatkowe,
15 wyraznie lepsze od oczekiwan
kwi 14 cze 14 sie 14 . paz 14 ' grul4 . lut 15 kwi 15 krajowe dane nt. prOdUiji
., 2-letnie 5-letnie 10-letnie - ;
Zrédto: Reuters przemystowej oraz  sprzedazy

detalicznej spowodowaty przejsSciowy wzrost rentownosci polskich obligacji szczegdlnie widoczny na
dtugim koncu krzywej. We wtorek rozpoczat sie wyrazny spadek cen polskich obligacji, zwigzany ze
wzrostem awersji do ryzyka w regionie zwigzanym z nadal nieosiggnietym porozumieniem w sprawie
pakietu pomocowego dla Grecji, a takze ostabieniem oczekiwan rynku na dalsze fagodzenie polityki
monetarnej w Polsce. W rezultacie, spread pomiedzy rentownosciami polskich i niemieckich obligacji sie
powiekszat. W czwartek miaty miejsce dwie aukcje diugu (aukcja podstawowa i uzupetniajgca), na
ktdrych Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2- i 5- letnich terminach zapadalnosci tgcznie za
ponad 7,1 mld zt, przy popycie ponad 10 mid zt. Mimo wysokiego popytu na polski dtug aukcja nie
zdotata zatrzymac wzrostu rentownosci polskich obligacji. W pigtek mieliSmy do czynienia ze wzgledna
stabilizacjg na polskim rynku dtugu.

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie srodowe posiedzenie FOMC. Niemniej
jednak z uwagi na oczekiwane przez inwestoréw utrzymanie status quo w polityce monetarnej, a takze
brak konferencji po posiedzeniu, wydarzenie to bedzie miato w naszej ocenie najprawdopodobniej
ograniczony wptyw na polski rynek dtugu. W kierunku lekkiego wzrostu rentownosci polskich obligacji
mogg oddziatywa¢ natomiast liczne dane z USA (PKB, wstepny odczyt Uniwersytetu Michigan, indeks
zaufania konsumentéw Conference Board). Dane nt. wstepnej inflacji w strefie euro, w przypadku
realizacji naszej prognozy, beda miaty ograniczony wptyw na ceny polskiego dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik mar 14 | kwi 14 | maj 14 | cze 14 sie 14 (wrz 14 | paz 14 | lis 14 | gru 14 | sty 15 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* 4,17 4,20 414 416 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03
Kurs USDPLN* 3,03 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,73
Kurs CHFPLN* 3,42 3,44 3,39 3,42 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,91
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 -1,5
Inflacja bazowa (r/r, %) 11 0,8 0,8 10 04 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 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 49 8,8
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 -2,4

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 3,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.8 3,8 4.8 35 35 35 3,4 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 49

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 11 12 12 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 135 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 115 11,3 114 115 12,0 12,0 11,7
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 5.2 10,7
Import (r/r, % EUR) 4,1 8,9 11,8 75 7,7 0,7 7,0 5,6 50 9,8 -1,3 3,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

PKB (%, rir) 3,4 3,5 3,7 4,0 3,6 3,4 3,3 3,3 3,4 3,6 3,4
Konsumpcija (%, r/r) 3,5 3,7 3,7 3,1 2,9 3,1 3,2 2,9 31 3,5 3,0
Inwestycje (%, rir) 7,0 7,3 7,6 7,7 5,8 5,2 5,2 5,6 9,2 7,4 54
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 6,6 7,2 7,3 55 5,6 6,2 6,6 57 7,2 6,0
Import (ceny state, %, rir) 5,0 7,3 8,3 9,0 8,2 8,6 8,3 8,2 9,1 7,4 8,3
8 5  Spozycie prywatne (pp.) 2,3 2,3 2,3 1,6 1,9 1,9 1,9 1,5 18 2,1 1,8
g é g Inwestycje (pp.) 0,9 1,3 1,4 2,1 0,8 0,9 1,0 1,6 17 1,4 1,1
e Eksport netto (pp.) 1,4 -0,2 -0,4 -0,7 -1,1 -1,4 -0,9 -0,7 -1,4 0,0 -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 (%9** 11,7 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 -0,9 -0,6 0,2 1,2 1,4 1,3 1,3 0,0 -0,7 1,3
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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Réwnowaga makroekonomiczna coraz blizej

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ UGS WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 28.04.2015r.

15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Luty 0,9 0,8

16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecieh -8,0

16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Kwiecieh 101,3 102,8 1025
Sroda 29.04.2015r.

10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 4,0 4,3

11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien 0,20 0,20

14:00 Niemcy Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 0,1 0,2 0,2

14:30 USA Wstepny szacunek PKB (% r/r) I kw. 2,2 14 1,0

20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Kwiecien 0,25 0,25 0,25

Czwartek 30.04.2015r.

11:00 Strefa euro Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien -0,1 0,0 0,0

11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Marzec 11,3 11,2

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 295

15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 46,3 50,0
Piatek 01.05.2015r.

16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecieh 95,9 96,4 96,0

16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Kwiecieh 51,5 52,0 52,0

16:00 USA Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 51,5 52,0

Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Kwiecien 50,1 50,2

* 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 Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 2257318 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



