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Prognozy na lata 2016-2017
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Naszym zdaniem Sciezki inflacji i dynamiki PKB w najnowszej projekcji makroekonomicznej
zostang zrewidowane wyraznie w dot w poréwnaniu do grudniowej prognozy, co bedzie
odzwierciedleniem nizszych cen ropy oraz spowolnienia wzrostu gospodarczego na rynkach
wschodzacych. Naszym zdaniem bedzie to silny argument dla EBC za ztagodzeniem polityki
pienieznej na marcowym posiedzeniu. Nasz scenariusz bazowy zaktada obnizenie stopy
depozytowej o 10 pb (z -0,30% do -0,40%) oraz wydtuzenie horyzontu czasowego programu
luzowania ilosciowego o pét roku — ,,co najmniej do wrzesnia 2017 r.”. Prezes EBC, M. Draghi
najprawdopodobniej podtrzyma swoje dotychczasowe stanowisko, ze w razie nasilenia ryzyka
braku powrotu inflacji do celu w srednim okresie EBC jest gotowy do dalszego tagodzenia
polityki pienieznej. Oczekujemy mniejszej skali tagodzenia polityki pienieznej na marcowym
posiedzeniu niz zaktadajg rynki (mozliwa wieksza obnizka stopy depozytowej, zwiekszenie
miesiecznej skali programu skupu aktywoéw). W przypadku realizacji naszego scenariusza, mniej
gotebia od oczekiwan rynkowych decyzja EBC moze oddziatywac w kierunku lekkiego ostabienia
ztotego i spadku cen polskiego dtugu.

# W piatek odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, w ktérym wezmie udziat o$miu
nowych cztonkéw wybranych przez Sejm, Senat i Prezydenta. W tym tygodniu zostang
zaprezentowane wyniki marcowej projekcji inflacji NBP. Oczekujemy, ze zostanie w niej
obnizona sciezka inflacji, a tempo wzrostu gospodarczego zostanie zrewidowane lekko w gére.
Oczekujemy, ze pomimo wydtuzenia prognozowanego okresu deflacji i przesuniecia w czasie
osiggniecia celu inflacyjnego NBP, oczekiwana wysoka dynamika PKB w Polsce bedzie stanowi¢
dla RPP argument za utrzymaniem status quo w polityce monetarnej na posiedzeniu w tym
tygodniu. Wsparcie dla naszego scenariusza stanowig ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP
sygnalizujace nieche¢ do dalszych obnizek stdp procentowych. Uwazamy, ze tre$¢ komunikatu
po posiedzeniu Rady, wyniki projekcji inflacji NBP oraz wypowiedzi prezesa NBP M. Belki
podczas konferencji mogg przyczyni¢ sie do podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

¢ W weekend w Chinach rozpoczat sie Narodowy Kongres Ludowy. Ustalono na nim cel dla
rocznego tempa wzrostu chinskiego PKB w 2016 r. na poziomie ,6,5-7,0%"” wobec celu réwnego
»,0Kk. 7,0%” w 2015 r. Jego obnizenie w stosunku do 2015 r. jest w znacznym stopniu
podyktowane kontynuacjg strategii chinskiego rzadu, ktorej celem jest reforma modelu wzrostu
gospodarczego Chin — przesuniecie od inwestycji do konsumpcji jako gtéwnego czynnika
wzrostu. Uwazamy, ze cel dla tempa wzrostu PKB przedstawiony przez chinski rzad jest
realistyczny. Oczekujemy, ze realizacji tego celu towarzyszy¢ bedzie ztagodzenie polityki
pienieznej (obnizenie stopy rezerw obowigzkowych i benchmarkowe] stopy depozytowej
Ludowego Banku Chin o 50 pb. w | pot. br.) oraz fiskalnej (podczas Kongresu ogtoszony zostat
plan zwiekszenia deficytu finanséw publicznych do 3,0% PKB z 2,3% w 2015 r.). W konsekwencji
podtrzymujemy nasza prognoze, zgodnie z ktérg PKB w Chinach wzrosnie w 2016 r. o 6,5%
wobec 6,9% w 2015 r.

¢ We wtorek opublikowane zostang dane o chiiskim bilansie handlu zagranicznego.
Prognozujemy, ze nadwyzka bilansu zmniejszyta sie w lutym do 50,0 mld USD wobec 63,3 mid
USD w styczniu. Zmniejszenie nadwyzki bilansu handlowego miato miejsce przy jednoczesnym
wzroscie dynamiki importu (-11,0% r/r w lutym wobec -18,8% w styczniu) oraz spadku dynamiki
eksportu (-13,0% wobec -11,2%). Uwazamy, ze jutrzejsza publikacja danych z Chin pozostanie w
cieniu wiadomosci dotyczacych Narodowego Kongresu Ludowego, a tym samym bedzie ona
neutralna dla rynkéw finansowych.
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¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w lutym o 242 tys. wobec 172 tys. w
styczniu (rewizja w gore ze 151 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatow odnotowano oswiacie i
stuzbie zdrowia (+86,0 tys.), turystyce i rekreacji (+48,0 tys.) oraz w handlu detalicznym (+54,9
tys.). Z kolei zatrudnienie zostato zredukowane w kategoriach gérnictwo i wycinka drzew (-18,0
tys.), przetworstwo (-16,0%) oraz transport i magazynowanie (-5,3 tys.). Stopa bezrobocia w
lutym nie zmienifa sie w stosunku do stycznia i wyniosta 4,9%, ksztattujac sie na poziomie
wskazywanym przez FOMC jako bezrobocie naturalne (por. MAKROmapa z 21.12.2015). Roczna
dynamika wynagrodzenia godzinowego zmniejszyta sie w lutym do 2,2% wobec 2,5% w styczniu.
Oczekiwana przez nas dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie oddziatywaé w naszej
ocenie w kierunku zwiekszenia presji ptacowej i powrotu inflacji do celu w srednim okresie. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM dla
przetwdrstwa zwiekszyt sie w lutym do 49,5 pkt. wobec 48,2 pkt. w styczniu. Jest to tym samym
pigty miesigc z rzedu, w ktdrym indeks uksztattowat sie ponizej granicy 50 pkt., oddzielajgcej
wzrost od spadku aktywnosci. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze wartosci 3 z
5 jego sktadowych (biezgca produkcja, zatrudnienie, zapasy). W przeciwnym kierunku
oddziatywato zmniejszenie sktadowej dla czasu dostaw. Sktadowa dotyczgca nowych zaméwien
nie zmienita sie w stosunku do stycznia. Nieznaczny spadek odnotowat natomiast indeks ISM
poza przetworstwem, ktéry wynidst 53,4 pkt. w lutym wobec 53,5 pkt. w styczniu. W kierunku
zmniejszenia wskaznika oddziatywata nizsza wartos¢ 3 z 4 jego sktadowych (nowych zamdwien,
zatrudnienia oraz czasu dostaw). Przeciwny wptyw miata wyzsza wartos¢ sktadowej dla
aktywnosci biznesowej. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje obnizenie
sktadowej dla zatrudnienia ponizej poziomu 50 pkt. oddzielajagcego wzrost od spadku
aktywnosci po raz pierwszy od lutego 2014 r. Ubiegtotygodniowe, mieszane dane z
amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy tempa wzrostu PKB w
USA, zgodnie z ktdrg po sprowadzeniu do wymiaru rocznego zwiekszy sie ono w | kw. do 2,4%
wobec 1,0% w IV kw.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro obnizyta sie w lutym do -0,2% r/r
wobec 0,3% styczniu. Spadek inflacji wynikat z nizszej dynamiki cen we wszystkich jej
kategoriach (zywnosé, nosniki energii, dobra przemystowe, ustugi). Znaczacy spadek inflacji w
lutym stanowi silne wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC zdecyduje sie w
tym tygodniu na dalsze ztagodzenie polityki monetarnej (patrz powyzej).

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem tempo wzrostu polskiego PKB w IV kw. 2015 r. wyniosto 3,9%
r/r wobec 3,5% w Il kw. Tym samym roczna dynamika PKB w IV kw. byta najwyzsza od IV kw.
2011 r. (por. MAKROpuls z 29.02.2016). W kierunku wzrostu dynamiki PKB w IV kw. w
porownaniu do Il kw. oddziatywaty wyzsze wktady spozycia publicznego (0,9 pp. w IV kw.
wobec 0,5 pp. w Il kw.), inwestycji (1,3 pp. wobec 0,9 pp.) oraz zapaséw (0,2 pp. wobec -0,1
pp.). Przeciwny wptyw miaty natomiast nizsze wktady eksportu netto (0,0 pp. w IV kw. wobec
0,4 pp. w Il kw.) oraz spozycia indywidualnego (1,5 pp. wobec 1,8 pp.). W 2016 r. oczekujemy
wyraznego spowolnienia wzrostu gospodarczego do 2,9% z 3,6% w 2015 r. (patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w lutym do 52,8 pkt. wobec 50,9 pkt. w
styczniu. Naszym zdaniem jedng z gtéwnych przyczyn wzrostu PMI w lutym byto ustgpienie
efektu statystycznego zwigzanego z zakoriczeniem realizacji projektow wspétfinansowanych ze
srodkéw unijnych z perspektywy 2007-2013 z konicem ub. r. (por. MAKROpuls z 1.03.2015).
Uwazamy, ze poprawa koniunktury w polskim przetwdrstwie ma charakter przejsciowy.
Oczekujemy, Zze obserwowane obecnie wyrazne globalne pogorszenie koniunktury w
przetwdrstwie w najblizszych miesigcach przyczyni sie do wyhamowania wzrostu zaméwien i
produkcji w Polsce.
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¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w lutym do 48,0 pkt. wobec 48,4
pkt. w styczniu, co jest jego najnizszym poziomem od wrzes$nia ub. r. Zgodnie z komunikatem
spadek indeksu wynikat z nizszych wartosci jego sktadowych dla biezgcej produkcji, nowych
zamowien, zatrudnienia oraz zapasow pozycji zakupionych. W strukturze danych na szczegdlng
uwage zastuguje najszybsza redukcja zatrudnienia od 2009 r., a takze najszybszy spadek
zapasow wyrobow gotowych od ponad 4 lat. Oficjalny indeks PMI dla chinskiego przetwdrstwa
obnizyt sie w lutym do 49,0 pkt. do 49,4 pkt. Ubiegtotygodniowe dane nt. koniunktury w
Chinach wskazujg obecnie na umiarkowang skale spowolnienia. Uwazamy jednak, ze
oczekiwane przez nas tagodzenie polityki fiskalnej i monetarnej umozliwi osiggniecie
ogtoszonego w weekend celu dla wzrostu PKB w Chinach na 2016 r. na poziomie ,6,5-7,0%"
(patrz powyzej).

@ Prognozy na lata 2016-2017

PrzygotowaliSmy kolejng edycje
naszej prognozy makroekonomicznej
z uzyciem kwartalnego modelu
ekonometrycznego uwzgledniajgcego
naptywajace w ostatnim czasie dane
dotyczace realnej sfery gospodarki,
jak i tendencje sygnalizowane w

Q1Q2Q304Q1Q2Q30401020304Q1020304Q102Q304Q1Q2Q304Q1Q20Q304 badaniach krajowej i globalnej
= 12 13 14 15 16 17 koniunktury (por. tabela na str. 7).
N Przyrost zapasow Eksport netto I Inwestycje
N Spozycie ogétem —&— PKB (% r/r)

Zrédto: GUS, Credit Agricole Podtrzymujemy naszg  prognoze,
zgodnie z ktdrg dynamika PKB obnizy sie z 3,6% r/r w 2015 r. do 2,9% w br. Wzrost PKB w Polsce w 2016
r. bedzie ograniczany przez znaczacy spadek dynamiki inwestycji publicznych (zmniejszone
wykorzystanie srodkéw unijnych na poczatku nowej perspektywy finansowej 2014-2020). Do wyraznego
spowolnienia wzrostu gospodarczego przyczyni sie rowniez oddziatywanie efektéw wysokiej bazy z 2015
r. dla eksportu i inwestycji przedsiebiorstw. Gtéwnym czynnikiem ograniczajgcym spadek dynamiki PKB
w br. bedzie natomiast przyspieszenie konsumpcji wynikajgce z uruchomienia programu Rodzina 500+
od poczatku Il kw. br. (por. MAKROmapa z 7.12.2015) oraz wyptaty jednorazowych dodatkéw do
emerytur i rent w marcu (ok. 1,4 mid zt).

W naszej prognozie zatozylismy, ze w okresie ll-IV kw. 2016 r. zostanie stopniowo wyptacone
gospodarstwom domowym 17 mld zt (3/4 srodkéw przewidzianych na peten rok trwania programu).
Zaktadamy, ze ok. 30% catosci transferow zostanie zaoszczedzona (gtéwnie wsrdd bogatszych rodzin), a
reszta Srodkéw bedzie stanowita impuls do wzrostu konsumpcji. Prognozujemy, ze dynamika spozycia
prywatnego zwiekszy sie z 3,4 % r/r w | kw. br. do 5,0% w Il kw. W kolejnych kwartatach ze wzgledu na
spadek dynamiki realnego funduszu ptac, tempo wzrostu spozycia prywatnego w Il pot. 2016 r. lekko
obnizy sie, jednak wcigz pozostanie na wysokim poziomie rownym ok. 4% r/r. Przyspieszenie konsumpcji
w br. przyczyni sie do zwiekszeniu dynamiki importu. W rezultacie, przy spadku tempa wzrostu eksportu
wktad eksportu netto w skali catego roku stanie sie ujemy. Jedoczesnie biorgc pod uwage ostatnie
wyniki badan koniunktury widzimy istotne ryzyko w dét dla ksztattowania sie popytu zagranicznego w
krétkim i Srednim terminie, co moze oddziatywac w kierunku pogtebienia spadku kontrybucji eksportu
netto w br. (por. MAKROmapa z 29.02.2016).

Od Il kw. 2017 r. pozytywny efekt oddziatywania programu 500+ na dynamike konsumpcji wygasnie, a
dodatkowo wysokie efekty bazy z 2016 r. bedg oddziatywaty w kierunku zmniejszenia tempa wzrostu
spozycia prywatnego i dynamiki PKB w 2017 r. W przeciwnym kierunku bedzie natomiast oddziatywata
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zwiekszona absorbcja srodkédw unijnych przyczyniajaca sie do wzrostu inwestycji ogétem. W 2017 r.
nastgpi rowniez zwiekszenie dynamiki inwestycji przedsiebiorstw wspierane przez efekty niskiej bazy z
2016 r. W efekcie prognozujemy, ze dynamika PKB zwiekszy sie do 3,1% w 2017 r.

Oczekujemy, ze w 2016 r. $rednioroczna inflacja uksztattuje sie na poziomie -0,3% r/r wobec -0,9% w
2015 r. Prognozujemy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do pazdziernika 2016 r. W | kw. 2017 r.
oczekujemy, ze inflacja silnie zwiekszy sie do 1,0% r/r m.in. ze wzgledu na oddziatywanie efektow niskiej
bazy dla dynamiki cen paliw i no$nikéw energii. W kolejnych kwartatach przewidujemy umiarkowany
wzrost wskaznika inflacji CPl do 1,6% w IV kw. 2016 r. W 2017 r. inflacja bedzie dalej rosngé¢, wspierana
przez domykanie sie luki popytowej i uksztattuje sie na poziomie réwnym sredniorocznie 1,2%.
Czynnikiem ryzyka w dot dla naszej prognozy jest ksztattowanie sie cen ropy na swiatowych rynkach.

Uwazamy, ze rynek pracy znajduje sie blisko stanu réwnowagi. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego uksztattuje sie na poziomie 9,4% na koniec br. i takim samym poziomie na koniec 2017
r. Do spadku bezrobocia przyczynig sie zaréwno oczekiwany w okresie prognozy dalszy (cho¢ wolniejszy)
wzrost inwestycji, jak i strukturalne zmiany na rynku pracy wynikajgce z wprowadzonych przez
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej reform urzedéw pracy. Skala spadku stopy bezrobocia bedzie
ograniczana przez trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw. Oczekujemy, ze dynamika
zatrudnienia poza rolnictwem bedzie sie stopniowo obniza¢ i poczgwszy od | kw. 2017 r. osiggnie poziom
0,0% r/r. Wzrost inflacji i trudnosci w znalezieniu wykwalifikowanych pracownikéw bedg oddziatywaty w
kierunku wzrostu presji ptacowej. Zwiekszenie wynagrodzen bedzie ograniczane natomiast przez
mozliwosé zwiekszenia wymiaru godzinowego pracownikéw dotychczas zatrudnionych na czes$¢ etatu,
niski stopien uzwigzkowienia, gotowos¢ pracodawcéw do przeniesienia produkcji za granice, naptyw
imigrantdw oraz migracje powrotne Polakéw. W efekcie oczekujemy umiarkowanego zwiekszenia
nominalnego tempa wzrostu ptac z 4,3% w br. do 4,7% w 2017 r.

Oczekujemy, ze rozluznienie polityki pienieznej przez EBC na posiedzeniu w tym tygodniu (patrz
powyzej) przyczyni sie do umocnienia kursu ztotego stwarzajgcego przestrzen do jednorazowej obnizki
stép przez RPP o 50 pb w lipcu br. Uwazamy, ze RPP podejmie taka decyzje w odpowiedzi na wyrazne
spowolnienie wzrostu gospodarczego w | kw., wydtuzenie okresu oczekiwanej deflacji oraz rosnace
ryzyko wyhamowania wzrostu dochoddéw budzetowych w 2016 r. i 2017 r. Oczekujemy, ze kurs EURPLN
bedzie ksztattowat sie w przedziale 4,30-4,40 do wrzesnia 2016 r. Poczawszy od IV kw. 2016 r.
oczekujemy umiarkowanego umocnienia polskiej waluty z zasiegiem 4,15 za euro na koniec 2017 r.
Bedzie to zwigzane z rosngcymi oczekiwaniami rynkowymi na podwyzki stép procentowych przez RPP.
Naszym zdaniem, ze wzgledu na rosnacg inflacje i wysokie prawdopodobienstwo jej powrotu do celu w
horyzoncie kilku kwartatow, Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki pienieznej w
lipcu 2017 r. i poniesie stopy procentowe tgcznie o 50 pb w 2017 r. Ryzyko w gére dla przedstawionej

.....

ramach oceny zaplanowanej na maj br.
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Decyzja EBC moze ostabic ztotego

- Kursy walut - W  ubiegtym tygodniu kurs
&% 126 EURPLN  spadt do  4,3200
4,45 1,22 (umocnienie ztotego o 1,1%). Od
4,40 1,20 . . , . ez
435 119 poniedziatku do srody mieliémy do
Z"gg Vil czynienia z umocnieniem zfotego
4,20 1,13 oraz innych  walut  rynkow
4,15 1,11 .
410 109 Wschodzacych, co zwigzane byto
3’83 }82 ze spadkiem globalnej awersji do
3,95 104 ryzyka odzwierciedlanej indeksem
mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 VIX. W kierunku wyiszego apetytu
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD
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na ryzyko oddziatywat
poniedziatkowy wyraznie nizszy od oczekiwan odczyt wstepnej inflacji w strefie euro, ktéry zwiekszyt
oczekiwania inwestorow na dalsze tagodzenie polityki monetarnej w strefie euro oraz wtorkowa decyzja
Ludowego Banku Chin o obnizce stopy rezerw obowigzkowych. W czwartek miata miejsce nieznaczna
korekta, w wyniku ktérej doszto do ostabienia ztotego. W pigtek ztoty kontynuowat swoje umocnienie z
pierwszej czesci tygodnia. Aprecjacja polskiej waluty miata miejsce mimo opublikowanych po potudniu
lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla kursu ztotego bedzie czwartkowe posiedzenie EBC.
Cho¢ oczekujemy, ze EBC ztagodzi na nim polityke monetarng, zaktadamy ze skala jej rozluznienia bedzie
mniejsza od konsensusu rynkowego, co moze oddziatywaé w kierunku ostabienia ztotego. Umocnieniu
polskiej waluty sprzyjaé bedzie natomiast opublikowany w weekend cel dla wzrostu gospodarczego w
Chinach wskazujacy na niskie prawdopodobienstwo tzw. ,twardego ladowania” Parnstwa Srodka. W jego
cieniu pozostang dane nt. bilansu handlowego Chin dlatego bedg one w naszej ocenie neutralnego dla
kursu ztotego. W pigtek oczekujemy podwyzszonej zmiennosci ztotego z uwagi na posiedzenie RPP.

Posiedzenie EBC w centrum uwagi polskiego rynku diugu

w ubiegtym tygodniu
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich obnizyty sie do poziomu
1,442 (spadek o 2pb), obligacji
5-letnich zmniejszyly sie do

Rentownosci polskich obligacji

19 poziomu 2,209 (spadek o 1pb), a
16 obligacji 10-letnich zwiekszyty

1,3
mar 15

Zrédto

maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 SIe do pOZiomu 2'981 (WZTOSt o
2-letnie 5-letnie 10-letnie 2pb). W poniedziatek rano ceny

polskiego dtugu spadaty w reakcji
na nizszy od konsensusu rynkowego odczyt wstepne;j inflacji w strefie euro, ktéry zwiekszyt oczekiwania
inwestorow na dalsze fagodzenie polityki monetarnej w strefie euro. Przez pozostatg czes¢ tygodnia miat
miejsce wzrost rentownosci polskich obligacji widoczny szczegélnie na srodkowym odcinku i dtugim
koncu krzywej dochodowosci w $lad za rynkami bazowymi. W $rode miaty miejsce aukcje dtugu
(podstawowa i uzupetniajgca), na ktérych Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2- i 10- letnich
terminach zapadalnosci facznie za 8,4 mld zt przy popycie réwnym 15,6 zt. Aukcja przyczynita sie do
przejsciowego wzrostu cen polskiego dtugu. W pigtek doszto do spadku rentownosci polskich obligacji
mimo opublikowanych po potudniu lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.

: Reuters
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W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie czwartkowe posiedzenie EBC.
Oczekujemy, ze zostanie na nim podjeta decyzja o dalszym tagodzeniu polityki monetarnej w strefie
euro. W naszej ocenie skala tego rozluznienia bedzie jednak nizsza od oczekiwan rynku, co moze
oddziatywa¢ w kierunku zwiekszenia rentowosci polskich obligacji. Wzrost cen polskiego dtugu
wspierany bedzie w naszej ocenie przez ogtoszony w weekend cel dla chidskiego wzrostu
gospodarczego, sygnalizujgce niskie ryzyko silnego spowolnienia wzrostu gospodarczego w Chinach. W
jego cieniu pozostang najprawdopodobniej dane nt. chinskiego bilansu handlowego, dlatego uwazamy
ze beda one neutralne dla rentownosci polskich obligacji. W pigtek oczekujemy podwyzszonej
zmiennosci na polskim rynku dtugu z uwagi na posiedzenie RPP.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i i i lut 16 | mar 16
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,15 4,07 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,32
Kurs USDPLN* 3,71 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 4,08
Kurs CHFPLN* 3,88 3,90 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 3,91 3,93 3,91 3,98 4,00 4,04
Inflacja CPI (r/r, %) -1,6 -15 -11 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,7 -0,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 04 0,2 04 04 0,2 04 04 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 5,0 8,8 2,4 2,8 74 3,8 53 4,0 2,4 7,8 6,7 14 5,9
Inflacja PPI (r/r, %) 28 25 27 21 -14 -18 27 28 -23 -18 08 -12 -15

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -1,3 3,0 -1,5 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 4.9 0,9 3,0
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,2 4.9 3,7 3,2 2,5 3,3 3,4 4,1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1.2 11 11 11 0,9 0,9 1,0 10 11 12 14 23 2,3
Stopa bezrobocia rej.* (%) 119 11,5 111 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3
Saldo ROB (mIn EUR) 93 1054 929 928 -963 -1110 -654 -768  -163 582 -410 952
Eksport (r/r, % EUR) 10,9 14,3 8,6 7,8 10,6 52 8,1 3,0 3,0 12,3 12,1 24
Import (r/r, % EUR) 3,9 8,7 7,7 0,5 10,3 73 6,7 52 -2,9 53 3,8 -0,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki oekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny
m
PKB (%, r/r) 3,2 3,0 2,7 2,7 31 3,0 31 3,3 3,6 2,9 31
Konsumpcja (%, r/r) 3,4 5,0 4,0 3,9 3,8 2,8 2,4 2,2 3,1 4,1 2,8
Inwestycje (%, rir) 2,1 3,5 3,7 3,7 4,6 4,8 5,2 5,6 6,1 3,4 51
Eksport (ceny state, %, rir) 4,6 4,4 4,1 2,4 5,2 54 5,6 5,8 6,5 3,8 55
Import (ceny state, %, rir) 57 6,0 6,1 4,0 6,7 4,5 4,8 4,9 6,0 5,4 5,2
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,1 3,0 2,4 1,9 2,4 1,7 1,4 1,1 1,8 2,4 1,6
g é g Inwestycje (pp.) 0,3 0,6 0,7 1,0 0,6 0,9 1,0 1,6 1,2 0,7 1,1
== Eksport netto (pp.) -0,4 -0,6 -0,9 -0,6 -0,5 0,6 0,4 0,5 0,4 -0,7 0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,3 -0,7 -0,9 -1,0 -1,3 -1,2 -1,3 -1,5 -0,2 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%)** 10,1 8,9 8,8 9,4 10,2 9,0 8,8 9,4 9,8 9,4 9,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 1,4 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,2 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,8 4,2 4,4 4,8 4,7 4,6 4,8 4,8 3,3 4,3 4,7
Inflacja CPI (%9* -0,7 -0,6 -0,5 0,3 1,0 L5 1,3 1,3 -0,9 -0,3 1,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,68 1,65 1,20 1,20 1,20 1,45 1,62 1,78 1,72 1,20 1,78
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,50 1,00 1,50
EURPLN** 4,32 4,40 4,35 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 4,08 4,27 4,26 4,17 4,10 3,96 3,89 3,77 3,92 4,17 3,77

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACI KT WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 07.03.2016r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen -0,7 -0,3
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec 6,0 8,0
Wtorek 08.03.2016r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Luty 63,3 50,0 50,2
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -1,2 0,5
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,3 0,3 0,3
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% r/r) IV kw. 15 15 15
Sroda 09.03.2016r.
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Styczen -0,1 -0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen -0,3 -0,3
Czwartek 10.03.2016r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Luty -5,3 51 -4,9
2:30 Chiny Inflacja CPI (% t/r) Luty 1,8 1,7 1,9
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 18,8 19,5
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Marzec 0,05 0,05 0,05
Piatek 11.03.2016r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 1,50 1,50 1,50

* 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
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