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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na $rode publikacja Minutes
z marcowego posiedzenia FOMC. Oczekujemy, ze opis dyskusji wskaze na duze rdznice w
pogladach cztonkéw FED dotyczace preferowanej skali zaciesniania polityki pienieznej w br. W
zapisie dyskusji znajdg sie rowniez sformutowania swiadczace o wskazywanej przez cztonkdéw
FED duzej niepewnosci co do dalszego ksztattowania sie czynnikéw globalnych oraz potrzebie
uwaznego ich monitorowania w kontekscie podejmowanych przez nich decyzji. Publikacja
Minutes moze oddziatywaé w kierunku podwyziszonej zmiennosci na rynkach finansowych,
jednak najprawdopodobniej nie dostarczy ona nowych informacji istotnie zmieniajgcych nasz
scenariusz stopniowej normalizacji polityki monetarnej w USA. W naszym scenariuszu bazowym
w 2016 r. zaktadamy dwie podwyzki (w czerwcu i Il pot. r.) docelowego przedziatu dla wahan
stopy funduszy Rezerwy Federalnej o tagcznej skali 50 pb — do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec
roku.

¢ W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Po raz pierwszy weZmie w nim
udziat powotany w marcu przez Sejm J. Zyzynski. Oczekujemy, ze na posiedzeniu zostanie
utrzymany status quo w polityce monetarnej. Oczekujemy, ze wydzwiek komunikatu po
posiedzeniu Rady, jak i wypowiedzi Prezesa NBP na konferencji mogg zasygnalizowaé mniejsze
prawdopodobienstwo ztagodzenia polityki monetarnej w najblizszych miesigcach, co moze sie
przyczyni¢c do wzrostu rentownosci na krétkim koncu krzywej dochodowosci i lekkiego
umocnienia ztotego.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie w marcu o 215 tys. wobec 245 tys. w
lutym (rewizja w gore z 242 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano oswiacie i
stuzbie zdrowia (+51,0 tys.), handlu detalicznym (+47,7 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+40,0
tys.). Z kolei zatrudnienie zostato zredukowane w dziatach: przetwdrstwo (-29,0 tys.), gérnictwo
i wycinka drzew (-12,0 tys.) oraz transport i magazynowanie (-2,5 tys.). Stopa bezrobocia w
marcu zwiekszyta sie do 5,0% wobec 4,9% w lutym, ksztattujgc sie nieznacznie powyzej poziomu
wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,8% - por. MAKROmapa z 21.03.2016).
Wozrost stopy bezrobocia wynikat ze zwiekszenia wspétczynnika aktywnosci zawodowej (62,8%
w marcu wobec 62,7% w lutym) i tym samym nie sygnalizuje w naszej ocenie negatywnych
tendencji na amerykanskim rynku pracy. Na niezmienionym poziomie w poréwnaniu do lutego
pozostata roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego, ktéra wyniosta 2,3% w marcu.
Oczekujemy, ze dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie oddziatywa¢ w kierunku
zwiekszenia presji ptacowej i powrotu inflacji do celu (2%) w srednim okresie. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury w USA. Indeks ISM dla przetwdrstwa
zwiekszyt sie w marcu do 51,8 pkt. wobec 49,5 pkt. w lutym. Indeks uksztattowat sie tym samym
powyzej granicy 50 pkt., oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci po raz pierwszy od sierpnia
2015 r. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze wartosci 4 z 5 jego sktadowych
(biezaca produkcja, nowe zamdwienia, czas dostaw oraz zapasy). W przeciwnym kierunku
oddziatywato zmniejszenie sktadowej dla zatrudnienia. W strukturze indeksu na szczegdlng
uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych zamdéwien do najwyzszego poziomu od listopada
2014 r. Jednoczesne silne zwiekszenia indeksu dla nowych zamdéwien eksportowych sygnalizuje,
ze istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu zamdwien w amerykanskim
przetwdrstwie byta poprawa popytu zagranicznego. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty
rowniez wyniki badan koniunktury konsumenckiej. Indeks Conference Board zwiekszyt sie w
marcu do 96,2 pkt. wobec 94,0 pkt. w lutym. Jego wzrost wynikat z wyzszej wartosci sktadowe;j
dla oczekiwan podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat spadek sktadowej dla oceny
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biezacej sytuacji. Na pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat natomiast finalny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan, ktéry wynidst w marcu 91,0 pkt. wobec 90,0 pkt. we wstepnym
odczycie i 91,7 pkt. w lutym. Obnizenie indeksu w stosunku do lutego wynikato ze spadku jego
sktadowych dotyczacych zaréwno oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe
dane z amerykanskiej gospodarki stanowig nieznaczne ryzyko w goére dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zmniejszy sie w |
kw. br. do 1,2% wobec 1,4% w IV kw. 2015 r.

# Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro zwiekszyta sie w marcu do -0,1% r/r
wobec -0,2% lutym. Wzrost inflacji wynikat z wyzszej dynamiki cen w ustugach. Wzrost inflacji
stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC nie zmieni parametréw polityki
pienieznej co najmniej do konca 2017 r. (por. MAKROmapa z 14.03.2016).

¢ Indeks Caixin PMI dla chifiskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w marcu do 49,7 pkt. wobec 48,0
pkt. w lutym, co jest jego najwyzszym poziomem od lutego ub. r. Niemniej jednak jest to 13
miesigc z rzedu, kiedy indeks znajduje sie ponizej poziomu 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od
spadku aktywnosci. Zwiekszenie indeksu wynikato z wyzszych wktadow wszystkich jego
sktadowych (biezgca produkcja, nowe zamdwienia, zatrudnienie, zapasy pozycji zakupionych
oraz czas dostaw). W strukturze danych na szczegélng uwage zastuguje silny wzrost sktadowej
dla nowych zaméwien, ktéra zwiekszyta sie w marcu do 50,9 pkt. wobec 48,3 pkt. w lutym,
przekraczajac granice 50 pkt. po raz pierwszy od czerwca ub. r. Wzrost odnotowata réwniez
sktadowa dla nowych zaméwien eksportowych, niemniej jednak byt on wyraznie nizszy niz
zamowien ogoétem. Sygnalizuje to, ze gtéwnym zrédtem zamowien ogdtem byt silniejszy popyt
krajowy, co jest najprawdopodobniej efektem zwiekszenia wydatkdow rzadowych i wzrostu akgji
kredytowej w | kw. br. Oficjalny indeks PMI dla chifskiego przetwdérstwa zwiekszyt sie w marcu
do 50,2 pkt. z 49,0 pkt., co jest jego najwyiszym poziomem od czerwca ub. r.
Ubiegtotygodniowe dane nt. koniunktury w Chinach stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktérym tempo wzrostu PKB w Chinach w 2016 r. wyniesie 6,5% wobec 6,8% w 2015 r.
Oznacza to, ze wyznaczony przez chinski rzad cel na 2016 r. na poziomie ,,6,5-7,0%” zostanie
osiggniety (por. MAKROmapa z 7.03.2016).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa zwiekszyt sie w marcu do 53,8 pkt. wobec 52,8 pkt. w
lutym. Wzrost wskaznika wynikat z wyzszych wartosci 4 z 5 jego sktadowych (biezgca produkcja,
nowe zamodwienia, zatrudnienie oraz zapasy pozycji zakupionych). W przeciwnym kierunku
oddziatywato skrécenie czasu dostaw (por. MAKROpuls z 1.04.2016). Marcowy odczyt indeksu
stanowi ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w | pot. br. (3,1% r/r wobec
3,9% w IV kw. ub. r.) oraz naszego scenariusza polityki monetarnej w Polsce, zaktadajgcego
jednorazowa obnizke stép procentowych o 50 pb w lipcu br.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat wstepny odczyt inflacji w Polsce. Zmniejszyta sie
ona w marcu do -0,9% r/r wobec -0,8% w lutym, co byto ponizej naszej prognozy zgodnej z
oczekiwaniami rynku (-0,8%). Finalne dane o inflacji wraz z jej strukturg zostang opublikowane
11 kwietnia.
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’ Obnizenie celu inflacyjnego umocnitoby ztotego

Inflacja CPl w Polsce od ponad 3 lat
znajduje  sie  ponizej dolnego
przedziatu odchylen celu inflacyjnego
NBP (2,5% + 1 pkt proc.). Co wiecej,
zgodnie z  wynikami  marcowej
projekcji inflacji NBP, nie osiggnie ona
celu przed 2019 r. (por. MAKROpuls z
11.03.2016). W naszej ocenie
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Inflacja CPI w Polsce (% r/r)
= = =Celinflacyjny NBP (%)

wyraznie ponizej dolnej granicy

Zrédto: GUS, NBP — === Przedziat odchylen od celu inflacyjnego NBP (%) odchylen od celu inflacyjnego jest
niekorzystne dla wiarygodnosci i, tym samym, ma negatywny wptyw na efektywnosc¢ polityki pienieznej
(podnosi koszty realizacji celu inflacyjnego). Zgodnie z wypowiedzig prezesa NBP M. Belki, na
posiedzeniu RPP we wrzesniu 2015 r. podczas ustalania zatozen polityki pienieznej na 2016 r. niektérzy
cztonkowie zgtaszali propozycje modyfikacji celu inflacyjnego, jednakze nie uzyskaty one poparcia Rady.
Przedmiotem ponizszej analizy jest ocena prawdopodobieristwa obnizenia celu inflacyjnego przez RPP w
nowym sktadzie oraz okresdlenie ewentualnego wptywu takiej decyzji na kurs ztotego i polski rynek dtugu.

Nowa Zelandia

Tajlandia 2,5+1,5
Kanada 2+1
Wielka Brytania 2
Szwecja 2
Izrael 2+1
Peru 2+1
Australia 2-3
Polska 2,51
Islandia 2,5+1,5
Norwegia ok.2,5
Czechy 2+1
Chile 3+1
Kolumbia 3+1
Wegry 3z+1
Meksyk 3+1
Korea Potudniowa 2+0,5
Rumunia 2,51
Albania 3+1
Filipiny 3+1
Brazylia 4,5+1,5
RPA 3-6
Armenia 4+1,5
Gwatemala 4+1
Indonezja 4+1
Turcja 52
Serbia 4+1,5
Ghana 8+2
USA 2
Strefa Euro blisko ale ponizej 2

Cel inflacyjny (%)

Zrédto: banki centralne wymienionych krajow

W dyskusji nt. celu inflacyjnego gtos zabrata juz wiekszos¢ nowych
cztonkéw RPP. E. ton pytany czy cel inflacyjny NBP jest dobrze
skonstruowany i czy nalezatoby ewentualnie pomysle¢ o jego
modyfikacji odpowiedziat, ze obecnie jest on sktonny przychyli¢ sie
do pogladu co do braku potrzeby modyfikacji celu inflacyjnego
polskiej polityki pienieznej. Bardziej zdecydowane stanowisko
przedstawit J. Osiatyrniski méwiac, ze nie powinno sie zmieniac celu
inflacyjnego. J. Kropiwnicki powiedziat, ze jest on zwolennikiem
polityki konserwatywnej w temacie ewentualnych zmian w
strategii celu inflacyjnego NBP. Z tym stanowiskiem zgodzit sie M.
Chrzanowski méwiac, ze nie widzi powodu aby zmieniaé strategie
celu inflacyjnego. E. Gatnar wyrazit opinie, Ze ,problem
nieosiggania celu inflacyjnego jest powszechny” i ,nikt celu nie
zmienia”, co pozwala przypuszcza¢, iz podziela on zdanie
utrzymania dotychczasowego poziomu celu inflacyjnego. W
dyskusji na temat celu inflacyjnego wielokrotnie stanowisko
zajmowat rowniez prezes NBP M. Belka (jego kadencja konczy sie
w czerwcu). W swoich wypowiedziach podkreslat on, ze cho¢
ponad potowa bankéw centralnych realizujgcych strategie
bezposredniego celu inflacyjnego ,nie moze trafi¢ w cel”, to nie
styszat on o zadnych bankach centralnych, ktdre odstgpityby od
realizacji tej strategii badz tez rozwazaty zmiane tego celu.
Cztonkiem RPP, ktéry nie wyklucza koniecznosci przemodelowania
obecnego celu NBP, jest J. Zyzynski. Jego zdaniem cel powinien
dotyczy¢ nie tylko inflacji, ale tez podazy pienigdza. Wypowiedz J.
Zyzynskiego pochodzi jednak z czerwca ub. r., czyli z czasu, kiedy
nie byt on jeszcze cztonkiem RPP. Bioragc pod uwage
przedstawione wyzej poglady cztonkéw RPP prawdopodobienstwo

obnizenia celu inflacyjnego w 2016 r. oceniamy jako niskie.
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Nie mozna jednak wykluczyé, ze wydtuzenie obecnego i oczekiwanego w projekcji NBP okresu
ksztattowania sie inflacji ponizej celu inflacyjnego sktonig RPP do obnizenia celu inflacyjnego w 2017 r.
Uwazamy, ze w takiej sytuacji zostatby on ustalony na poziomie 2,0% + 1 pkt proc. Decyzja ta mogtaby
zosta¢ uzasadniona ostabieniem efektu Balassy-Samuelsona (realna aprecjacja walut rynkéw
wschodzacych wzgledem walut gospodarek rozwinietych wynikajgca z procesu konwergencji) wraz ze
stopniowym zmniejszaniem sie tempa konwergencji polskiej gospodarki do gospodarek krajéw
rozwinietych od momentu wprowadzenia celu inflacyjnego w Polsce (2004 r.). Silniejsze obnizenie celu
bytoby trudne do uzasadnienia, gdyz oznaczatoby ustalenie celu na poziomie nizszym niz w przypadku
gtéwnych bankéw centralnych - Rezerwa Federalna (2,0%), Europejski Bank Centralny (blisko ale ponizej
2,0%), Bank Anglii (2,0%).

Faktyczna zapadalnos¢ zadtuzenia Skarbu Panstwa (mld zt, stan na | 2016) Materializacja scenariusza
350 obnizenia  celu inflacyjnego
300 miataby naszym zdaniem wptyw
250 na rynek dtugu oraz kurs ztotego.
igg Decyzja ta najprawdopodobniej
100 I I ostabitaby oczekiwania na dalsze

50 . tagodzenie polityki monetarnej w
0 - Polsce (zmniejszytaby sie rdznica
dolroku odlrokudo3lat od3do5lat  od5do10lat  powyzej10 lat pomiedzy inflacjag a celem

(wtacznie) (wtacznie) (wtacznie) (wiacznie) inflacyjnym), co oddzia’fywa’foby w

Zrédto: Ministerstwo Finanséw M Zagraniczne m Krajowe kierunku wzrostu rentownoséci na

v’

krétkim koncu krzywej dochodowosci i umocnienia ztotego. Z drugiej strony obnizenie celu inflacyjnego
najprawdopodobniej zmniejszytoby oczekiwania inwestoréw co do dtugookresowego poziomu stép
procentowych RPP. Obnizenie celu inflacyjnego w Polsce istotnie zwiekszytoby ryzyko wpadniecia przez
Polske w putapke deflacyjng, co potwierdzajg wyniki badan prowadzonych w Instytucie Ekonomicznym
NBP. Tym samym nizszy cel inflacyjny oddziatywatby w kierunku spadku rentownosci polskich obligacji
na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Zgodnie z danymi Ministerstwa Finansdw wraz ze wzrostem
faktycznej zapadalnosci zadtuzenia Skarbu Panstwa rosnie w nim udziat inwestordw zagranicznych.
Dlatego tez spadek rentownosci polskich obligacji na diugim koncu krzywej bytby czynnikiem
sprzyjajagcym umochieniu ztotego. W sumie zatem ewentualne obnizenie celu inflacyjnego w 2017 r.
oznaczatoby ryzyko w dét dla naszej prognozy kursu EURPLN na koniec 2017 r. (4,15).

Ztoty moze zyskac¢ po posiedzeniu RPP

L Kursy walut e W ubiegtym tygodniu kurs EUI.RPL.N
450 152 spadt do 4,2521 (umocnienie
iiig 1:5(2) ztotego o 0,1%). W poniedziatek i
435 119 wtorek mieliSmy do czynienia ze
2:22 ﬂ; stabilizacjg kursu ztotego, czemu
4,20 1,13 sprzyjaty nizsza aktywnosé
2;13 i:é; inwestorow z uwagi na Swieta
2:83 1:82 Wielkiejnocy oraz ubogi kalendarz
3,95 1,04 makroekonomiczny. We wtorek

mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 wieczorem Zl'Oty nieznacznie
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

zyskiwat na wartosci w reakcji na
gotebig wypowiedz szefowej FED J. Yellen, w ktérej zwrdcita ona uwage, ze ryzyka dla amerykanskiej
gospodarki zwigzane z sytuacjg za granicg mogg spowolni¢ tempo zaciesniania polityki monetarnej w
USA. W srode miato miejsce ostabienie ztotego w reakcji na wyzszy od oczekiwan wstepny odczyt inflacji
w Niemczech. W dalszej czesci dnia deprecjacja ztotego byta kontynuowana, gdyz relatywnie wysoki kurs
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polskiej waluty zachecat czes¢ inwestoréw do realizowania zyskéw. W czwartek rano miata miejsce
korekta, w wyniku ktdrej doszto umocnienia ztotego. W pigtek kurs ztotego nadal sie umacniat w
odpowiedzi na wyzszy od konsensusu rynkowego odczyt indeksu PMI dla polskiego przetwérstwa. W
dalszej czesci dnia ztoty polska waluta tracita na wartosci, czemu sprzyjaty wyzsze od oczekiwan odczyty
z USA (zatrudnienie poza rolnictwem oraz indeks ISM dla przetwérstwa).

W tym tygodniu z uwagi na ubogi kalendarz makroekonomiczny kurs ztotego ksztattowany bedzie
przede wszystkim przez nastroje na rynku globalnym. Bedg one w naszej ocenie determinowane przez
srodowg publikacje Minutes z marcowego posiedzenia FOMC, ktéra moze oddziatywaé w kierunku
podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych. W $rode bedzie miato réwniez posiedzenie RPP. W
naszej ocenie tres¢ komunikatu po posiedzeniu i wypowiedzi cztonkdw RPP na konferencji prasowej
beda mniej gotebie niz przed miesigcem i mogg przyczyni¢ sie do lekkiego umocnienia kursu polskiej
waluty.

Publikacja Minutes FOMC w centrum uwagi polskiego rynku diugu

w ubiegtym tygodniu
rentownosci polskich
benchmarkowych obligacji 2-
letnich obnizyly sie do poziomu
1,46 (spadek o 1pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,16 (spadek

Rentownosci polskich obligacji

19 0 6pb), a obligacji 10-letnich do
16 poziomu 2,822 (spadek o 6pb). W

13
mar 15

Zrédto: Reuters

maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 Poniedziatek Wielkanocny ObrOty
——2etnie ——5-letnie —— 10-letnie na polskim rynku diugu byly
wstrzymane. Od wtorku do
czwartku ceny polskich obligacji byty stabilne, a publikacje wstepnych odczytéw inflacji dla krajéw strefy
euro oraz Polski nie spotkaty sie ze znaczaca reakcjg rynku. W pigtek doszto do spadku rentownosci
polskich obligacji widocznego szczegdlnie na dtugim koncu krzywej, ktéry miat miejsce mimo lepszych od
oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki (zatrudnienie poza rolnictwem, indeks ISM dla
przetwérstwa).

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie $rodowa publikacja Minutes z
marcowego posiedzenia FOMC, ktéra moze oddziatywa¢ w kierunku podwyziszone zmiennosci cen
polskich obligacji. W srode odbedzie sie réwniez posiedzenie RPP. Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po
posiedzeniu i wypowiedzi cztonkdw RPP na konferencji prasowej bedg mniej gotebie niz w marcu, co
bedzie oddziatywaé w kierunku wzrostu rentownosci na krétkim koricu krzywej. W pozostatych dniach,
ze wzgledu na ubogi kalendarz makroekonomiczny, oczekujemy stabilizacji rentownosci polskich
obligacji
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ciu miesiecznym
mar 16 | kwi 16
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 150 150 150 150 150 1,50 1,50 1,50 150 150 150 150 150

Kurs EURPLN* 4,07 4,03 4,11 4,19 4,14 4,23 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,25
Kurs USDPLN* 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,76
Kurs CHFPLN* 390 386 398 402 390 39 39 391 393 391 398 400 387 390
Inflacja CPI (r/r, %) -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 0,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,8 2,4 2,8 7.4 3,8 53 4,0 2,4 7,8 6,7 14 6,7 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) -2,5 -2,7 -2,1 -14 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,4 -1,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,0 -1,5 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 4.9 0,9 3,9 45
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.9 3,7 3,2 2,5 3,3 3,4 4,1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 35

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 11 11 0,9 0,9 10 10 11 12 14 2,3 25 2,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 115 111 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0
Saldo ROB (mIn EUR) 1054 929 928 -963 -1110 -654 -768  -163 582 -410 764 184
Eksport (r/r, % EUR) 14,3 8,6 7,8 10,6 52 8,1 3,0 3,0 12,3 12,1 -0,4 5,8
Import (r/r, % EUR) 8,7 7,7 0,5 10,3 73 6,7 52 -2,9 53 3.8 0.1 4,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m S
3,2 a6 oo -

PKB (%, r/r) 3,0 2,7 2,7 3,1 3,0 3,1 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 34 5,0 4,0 3,9 3,8 2,8 2,4 2,2 31 4,1 2,8
Inwestycje (%, r/r) 2,1 3,5 3,7 3,7 4,6 4,8 5,2 5,6 6,1 34 51
Eksport (ceny state, %, rir) 4,6 4,4 4,1 2,4 52 54 5,6 58 6,5 3,8 55
Import (ceny state, %, r/r) 5,7 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
§ €2 inwestycie (op) 0,3 0,6 0,7 1,0 0,6 0,9 1,0 1,6 1,2 0,7 1,1
s 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 (%9** 10,0 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)* -0,8 -0,6 -0,5 0,3 1,0 15 1,3 1,3 -0,9 -0,3 1,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,67 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** 4,24 4,40 4,35 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 4,00 3,99 3,98 4,02 3,96 3,96 3,84 3,92 3,98 3,84

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

Obnizenie celu inflacyjnego umocnitoby ztotego

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KT WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 04.04.2016r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien 55 6,4
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Luty 10,3 10,3
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% rir) Luty -2,9 -4,0
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Luty 1,6 -1,1 -1,7
Wtorek 05.04.2016r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty -0,1 0,2
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Marzec 54,0 54,0 54,0
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Marzec 53,7 53,7 53,7
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty 0,4 0,0
16:00 USA Indeks ISM poza przetwdrstwem (pkt.) Marzec 53,4 54,4 54,0
Sroda 06.04.2016r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Kwiecien 1,50 1,50 1,50
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 3,3 -1,8
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Kwiecien
Piatek 08.04.2016r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Luty 18,9 18,5
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Luty 0,2 -0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Luty -1,7 0,0

* 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



