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W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na piatek publikacja danych
o aktywnosci gospodarczej w Chinach. Oczekujemy, 7ze tempo wzrostu gospodarczego w | kw.
nie zmienito sie w poréwnaniu do IV kw. ub. r. i wyniosto 6,8% r/r (1,3% kw/kw wobec 1,6% w IV
kw.). Ponadto pozostate dane miesieczne (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
inwestycje w aglomeracjach miejskich oraz bilans handlowy) wskazg w sumie na przyspieszenie
tempa aktywnosci gospodarczej w marcu w porédwnaniu do lutego. Nasza prognoza dynamiki
PKB jest wyzsza od oczekiwan rynkowych (6,7% r/r). W efekcie dane powinny przyczynic sie do
spadku globalnej awersji do ryzyka i lekkiego umocnienia ztotego.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa zmniejszyta sie w marcu o 0,3% m/m
wobec spadku o 0,5% w lutym, co jest spdjne z ograniczeniem zatrudnienia w przetwdrstwie
(zwolnienie 29 tys. os6b w marcu). Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta
sie 0 0,2% m/m w marcu wobec spadku o 0,1% w lutym, co wynikato ze wzrostu cen paliw oraz
efektu sSwigt Wielkiejnocy. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Oczekujemy,
ze wskaznik NY Empire State zmniejszyt sie w kwietniu do -0,5 pkt. z 0,6 pkt. w marcu.
Dodatkowo wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan wskaze najprawdopodobniej na
lekka poprawe nastrojéw gospodarstw domowych w kwietniu (91,8 pkt. z 91,0 pkt. w marcu).
Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynek finansowy
bedzie ograniczony.

¢ Dzisiaj opublikowane zostang dane o marcowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze finalny
odczyt moze zostaé zrewidowany w gére do -0,8% r/r wobec -0,9% we wstepnym szacunku i
-0,8% w lutym. Naszym zdaniem na wzrost wskaznika inflacji ztozyty sie wyzsze dynamika cen
zywnosci i inflacja bazowa (0,0% r/r wobec -0,1%) oraz oddziatujgcy w przeciwnym kierunku
silniejszy spadek cen paliw. Oczekujemy, Zze publikacja finalnego odczytu inflacji bedzie
neutralna dla rynkow.

¢ W s$rode poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lutym. Oczekujemy zmniejszenia
nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych do 184 min EUR w lutym wobec 764 min EUR w
styczniu. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 0,1% r/r w styczniu do 5,8% w lutym, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 0,1% r/r do 4,1%. Jednoczesne podwyzszenie tempa
wzrostu eksportu oraz importu byto zwigzane z oddziatywaniem efektu statystycznego w
postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Materializacja naszej prognozy zaktadajgcej
nizszy od konsensusu (500 min EUR) odczyt salda obrotéw na rachunku biezgcym bedzie
oddziatywaé w kierunku lekkiego ostabienia ztotego.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieinej na ubieglotygodniowym
posiedzeniu nie zmienita stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Tonacja
komunikatu po posiedzeniu Rady nie ulegta zasadniczym zmianom w pordwnaniu z
komunikatem marcowym. RPP podtrzymata ocene, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz
obecny poziom stép sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zréwnowazonego
wzrostu oraz pozwala zachowaé réwnowage makroekonomiczng. Na konferencji po posiedzeniu
prezes NBP M. Belka stwierdzit, ze "wydarzenia z ostatniego miesigca nie uczynity obnizke stép
procentowych bardziej prawdopodobng”, a w jego ocenie istotne obnizenie stép bytoby
uzasadnione tylko w przypadku gwattownego pogorszenia aktywnosci gospodarczej. Jego
zdaniem cztonkowie RPP sg "optymistycznie nastawieni jesli chodzi o wzrost gospodarczy w
kolejnych kwartatach”, a Rada jest "do$¢ jednolita jesli chodzi o poglady”. M. Belka dodat
rowniez, ze nawet w sytuacji prawdopodobnego pogtebienia deflacji w marcu trudno mysle¢ o
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tagodzeniu polityki pienieznej, gdyz nastepuje zdecydowana poprawa sytuacji na rynku pracy.
Ponadto, w ocenie prezesa NBP jednym z waznych argumentdéw uzasadniajgcych stabilizacje
stop procentowych jest potrzeba utrzymania stabilnosci systemu finansowego, w tym w
szczegolnosci stabilnej sytuacji finansowej mniejszych bankéw (w tym SKOKow). Uznat on takze,
ze wplyw ewentualnej obnizki dtugoterminowego ratingu Polski przez agencje Moody's na
polskg gospodarke bedzie w jego ocenie ograniczony. Komunikat RPP oraz wypowiedzi M. Belki
na konferencji po posiedzeniu w pofaczeniu z marcowymi badaniami koniunktury wskazujgcymi
na poprawe sytuacji gospodarczej w strefie euro sygnalizujg ryzyko w gére dla naszego
scenariusza stop procentowych NBP (jednorazowa obnizka o 50 pb w lipcu 2016 r., patrz
ponizej).

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z marcowego posiedzenia FOMC.
Zgodnie z oczekiwaniami, zawarte w nich informacje zostaty juz wczesniej zaprezentowane w
wypowiedziach szefowej FED J. Yellen sprzed dwéch tygodni. Zwracata ona w nich uwage, ze
ryzyka dla amerykanskiej gospodarki zwigzane z sytuacjg za granica mogg ograniczy¢ tempo
zaciesniania polityki monetarnej (por. MAKROmapa z 04.04.2016). Zgodnie z trescig Minutes
kilku cztonkéw FED jest gotowych kontynuowaé zacie$nianie polityki monetarnej na
kwietniowym posiedzeniu, jednakze wiekszos¢ cztonkéw opowiada sie za pdzniejszym terminem
podwyzki stop procentowych. Tres¢ Minutes sygnalizuje ryzyko w dét dla naszego scenariusza
polityki monetarnej w USA. W scenariuszu bazowym zaktadamy dwie podwyzki (w czerwcu i Il
pot. r.) docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o facznej skali 50
pb — do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec roku.

¢ W ubieglym tygodniu poznali§my liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego zwiekszyta sie w lutym do 19,8 min EUR wobec 18,7 mld EUR w styczniu.
Jednoczes$nie dynamika eksportu wzrosta w lutym do 1,4% m/m wobec -0,6% w styczniu,
podczas gdy miesieczne tempo wzrostu importu obnizyto sie do 0,4% w lutym wobec 1,3% w
styczniu. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt. zamdéwie w przemysle,
ktére zmniejszyty sie w lutym o 1,2% m/m wobec wzrostu o 0,5% w styczniu. Spadek
odnotowafa réwniez miesieczna dynamika produkcji przemystowej, ktéra wyniosta w lutym
-0,5% wobec 2,3% w styczniu. W kierunku jej obnizenia oddziatywaty nizsze dynamiki produkcji
we wszystkich jej kategoriach (przetwérstwo, energetyka, budownictwo). Mieszane dane z
niemieckiej gospodarki stanowig ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalne
tempo wzrostu niemieckiego PKB zwiekszy sie w | kw. br. do 0,4% wobec 0,3% w IV kw. 2015 r.

’ Przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej mato prawdopodobne

W marcu wskaznik koniunktury PMI w Polsce drugi miesigc z rzedu wskazat na przyspieszenie
aktywnosci gospodarczej w przetwérstwie (por. MAKROpuls z 01.04.2016). Wzrost indeksu byt
spowodowany m.in. szybszym naptywem zamowien eksportowych. Jednoczesnie odnotowana zostata
umiarkowana poprawa nastrojow w przetwdrstwie w strefie euro i Niemczech, sygnalizujaca
wyhamowanie obserwowanego od stycznia pogorszenia koniunktury w tym sektorze. Zmiany te
wskazuja, ze odnotowane w tych gospodarkach w | kw. spowolnienie aktywnosci w przetwérstwie moze
mie¢ charakter przejsciowy. W ponizszej analizie analizujemy wplyw oczekiwanych w badaniach
koniunktury zmian warunkéw makroekonomicznych w strefie euro na sytuacje gospodarczg w polskim
przetwérstwie przemystowym.

W ciggu ostatnich kilku lat wptyw koniunktury zagranicznej na ksztattowanie sie tempa wzrostu
gospodarczego w Polsce znaczgco wzrdst. Jest to zwigzane z coraz wiekszg otwartoscig polskiej
gospodarki — udziat eksportu towaréw w PKB w Polsce zwiekszyt sie z 38,8% w 2007 r. do 49,2% w 2015
r. Zgodnie z danymi GUS o wynikach finansowych podmiotéw gospodarczych w | pot 2015 r. udziat
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przychodéw z eksportu w catosci przychodéw ze sprzedazy produktéw (dalej: wskaznik otwartosci)
wynioést dla firm przetwdrstwa przemystowego 44,0% wobec 33,7% w gornictwie i wydobywaniu, 20,6%
w transporcie i gospodarce magazynowej, 7,0% w handlu oraz srednio 22,0% we wszystkich podmiotach
gospodarczych zatrudniajacych powyzej 9 osdb.

Udziat przychodéw z eksportu w catosci przychodéw ze Nasza analiza skupia sie na branzach
sprzedazy towaréw przetwdrstwa przemystowego.

Odziez Obecnie branze tego sektora sg w

Przetwdrstwo przemystowe wiekszym  stopniu  niz  przed
Wyroby z metali globalnym kryzysem gospodarczym

Metale ukierunkowane na produkcje na

eksport. W latach 2007-2015
wskaznik otwartosci w
przetwadrstwie wzrést o 7,9 pkt. proc.
Co wiecej, wzrost tego wskaznika
nastgpit w kazdej branzy. Najwyzsze
wartosci tego indeksu w | pot. 2015
r. odnotowano w przypadku firm
oferujgcych pojazdy samochodowe,
przyczepy i naczepy (77,8%), meble

Maszyny i urzadzenia

Skory i wyroby skdrzane
Wyroby tekstylne

Urzadzenia elektryczne
Pozostaty sprzet transportowy

Meble

0% 20% 40% 60% o
2007 1 pot. 2015 (67,0%),  komputery, WVZObY
*na wykresie przedstawiono branze z wartoscig wskaznika réwng co najmniej 40% elektroniczne i optyczne (66,5%) i
Zrédto: GUS pozostaty sprzet transportowy

(64,2%). W ramach pozostatych dziatdw przetwoérstwa przemystowego relatywnie wysokg wartosé
wskaznika otwartosci odnotowano w firmach zajmujacych sie produkcjg urzadzen elektrycznych (61,7%),
wyrobow tekstylnych (55,9%), skor i wyrobdw skérzanych (53,0%) oraz maszyn i urzadzen (51,3%).
Powyizsze branze, ktdrych dominujaca cze$é produkcji skierowana jest za granice, odpowiadajg tgcznie za
31,1% catej produkcji w przetworstwie.

Gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na wielkos¢ polskiego eksportu jest popyt wewnetrzny w krajach
strefy euro, dokad wysytana jest ponad potowa eksportowanych z Polski towaréw. W zwigzku z
powyzszym zdecydowaliémy sie na zbadanie jaka jest struktura branzowa ozywienia koniunktury w
strefie euro odnotowanego w marcu. Na tej podstawie sprobowalismy okresli¢, ktdre dziaty polskiego
przetwoérstwa mogg najsilniej odczué¢ poprawe nastrojow w krajach unii monetarnej. W tym celu
przeanalizowaliSmy wyniki badan koniunktury Business and Consumer Surveys (BCS) publikowanego
przez Komisje Europejska. Na szczegdlng uwage zastuguje wskaznik koniunktury dotyczacy
przewidywanej wielkosci produkcji w przetwdrstwie w horyzoncie kolejnych trzech miesiecy. Indeks ten
moze przyjmowac wartosci z przedziatu od -100 do +100, przy czym wartos¢ ,0” oznacza brak
oczekiwanych zmian w produkcji z pominieciem zmian o charakterze sezonowym, wartosci dodatnie
oznaczajg oczekiwany wzrost produkcji, a wartosci ujemne jej przewidywany spadek. Indeks ten
wykazuje wysokag wspdtzalezno$é z przecietng roczng dynamika produkcji w polskim przetwérstwie w
ciggu najblizszych trzech miesiecy (wspotczynnik korelacji réwny 80%). Tym samym mozna go traktowaé
jako wskaznik wyprzedzajgcy dla przysztej sytuacji gospodarczej w polskim przetwodrstwie. Wysoka
korelacja wystepuje rowniez w przypadku dynamiki produkcji w pojedynczych branzach polskiego
przetworstwa i odpowiadajgcego jej wskaznika koniunktury w strefie euro.
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Wskaznik koniunktury dotyczacy przysztej produkcji w badaniu W | kw. sposrod analizowanych
BCS dla strefy euro przez nas dwunastu sekcji (branze z
Odziez wskaznikiem otwartosci rGwnym co

najmniej 40%), dziesie¢ branz
przetwdrstwa w strefie euro
zanotowato pogorszenie nastrojéw
dotyczacych perspektyw produkcji
w horyzoncie trzech miesiecy w
poréwnaniu do oczekiwan
formutowanych w IV kw. ub. r.
Poprawa koniunktury miata miejsce
jedynie w przypadku produkcji skor
i wyrobéw  skérzanych oraz
wyrobow tekstylnych. Wcigz jednak
w jedenastu kategoriach (poza
-8 -4 4 8 12 16 20 24 produkcjg metali) opisany powyzej
Zrédto: KE WV kw. 2015 . W lkw.2016r. l2016r. wskaznik koniunktury w strefie
euro osiggnat w | kw. br. srednig wartos¢ powyzej zera. Co wiecej w przypadku potowy analizowanych
kategorii odnotowano wzrost indeksu w marcu. W efekcie wskaznik oczekiwanej produkcji dla catego
przetworstwa w strefie euro zwiekszyt sie z 7,7 pkt. w lutym do 8,4 pkt. w marcu. Ze wzgledu na
wyprzedzajgcy charakter wskaznika wzrost ten wskazuje, ze odnotowane w | kw. spowolnienie
aktywnosci w przetwodrstwie w strefie euro ma najprawdopodobniej charakter przejsciowy.

Przetwérstwo przemystowe

Wyroby z metali
Metale | S

Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych
Maszyny i urzadzenia

o

Skory i wyroby skdrzane

Wyroby tekstylne

Urzadzenia elektryczne

Pozostaty sprzet transportowy
Komputery, wyr. elektroniczne i opt.
Meble

Poj. samochodowe, przyczepy i naczepy

o

Zgodnie z opisanymi powyzej wynikami marcowej koniunktury i sygnalizowang w nich poprawg
nastrojéw oczekujemy, ze prawdopodobne odwrdcenie tendencji gospodarczych w przetwoérstwie strefy
euro bedzie miato najsilniejszy wptyw na przedsiebiorstwa w Polsce zajmujgce sie produkcjg pojazddéw
samochodowych, przyczep i naczep, mebli, pozostatego sprzetu transportowego, wyrobéw tekstylnych
oraz skér i wyrobow skérzanych.

Skala poprawy koniunktury w strefie euro w marcu byfa niewielka. Pomijajac odczyt lutowy, wartosé
indeksu dotyczgcego przysztej produkcji uksztattowata sie w marcu na najnizszym poziomie od
pazdziernika 2015 r. Tym samym przyspieszenie produkcji przemystowej w Polsce w Il kw. réowniez
zrealizuje sie w jedynie w ograniczonym zakresie. Niemniej jednak spodziewana kontynuacja trendu
wzrostowego w przetworstwie przemystowym w strefie euro oznacza ryzyko w gore dla naszej prognozy
wzrostu gospodarczego w Polsce w 2016 r. (2,9%) i stép procentowych NBP (jednorazowa obnizka o 50
pb w lipcu 2016 r.). Na ryzyko w gore dla oczekiwanych przez nas Sciezek PKB i stép procentowych NBP
wskazuje réwniez odnotowane w | kw. wyrazne zwiekszenie stopnia wykorzystania mocy wytwoérczych w
przetworstwie przemystowym do poziomu najwyzszego od Ill kw. 2008 r. Sygnalizuje to mozliwosc
mniejszego niz oczekiwalismy spowolnienia inwestycji przedsiebiorstw w | pot. 2016 r.
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> Dane z chinskiej gospodarki moga umocnic ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,55 Kursy walut 1,26 wzrost do 4,2956 (ostabienie
ijig 1:%‘2‘ zfotego o 1,0%). Od poniedziatku
igg ﬁg do czwartku ztoty znajdowat sie w
4,30 1,17 trendzie deprecjacyjnym. Wysoka
2;%3 ﬁg korelacja jego kursu w tych dniach z
2’13 %(1)3 kursami innych walut rynkéw
4,05 108 wschodzacych takimi jak
g:gg 1:82 meksykariskie peso, turecka lira czy
kwi 15 cze 15 sie 15 pat 15 gru1s lut 16 kwi 16 tez potudniowoafrykannski rand
Zrédio: Reuters EURPLN ——EURUSD wskazujg, ze ich  osfabienie

wynikato najprawdopodobniej ze rdwnowazenia struktury portfela i realizacjg zyskéw przez
miedzynarodowych inwestoréw. Lokalnym czynnikiem wspierajgcym ostabienie ztotego byt
poniedziatkowy raport agencji ratingowej Moody's wskazujgcy na rosngce prawdopodobienstwo obnizki
polskiego ratingu w maju br. W pigtek miata miejsce stabilizacja kursu ztotego.

W tym tygodniu istotny wptyw na kurs ztotego beda miaty w naszej ocenie liczne dane z Chin (PKB,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich - pigtek oraz bilans
handlowy - sroda). W przypadku realizacji naszych prognoz dane, uwazamy ze sumaryczny wpltyw
danych bedzie pozytywny dla ztotego. W przeciwnym kierunku mogg oddziatywaé natomiast sSrodowe
dane nt. bilansu ptatniczego w Polsce. Zagregowany wptyw danych z USA (sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa, indeks NY Empire State oraz wstepny indeks Uniwersytetu Michigan) podobnie
jak krajowy odczyt inflacji bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu polskiej waluty.

’ Stabilizacja sytuacji na polskim rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci

" Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych
31 obligacji 2-letnich zwiekszyty sie
28 do poziomu 1,512 (wzrost o 5pb),
25 obligacji 5-letnich do poziomu
22 2,246 (wzrost o 9pb), a obligacji
1,9 10-letnich do poziomu 2,908
L6 Mw (wzrost o 9pb). Od poniedziatku do
13 czwartku na catej dtugosci krzywe;j

kwi 15 cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 dOChOdOWOSICi utrzymywa’f SIQ
Zrédto: Reuters 2-letnie 5-letnie 10-etnie wzrost rentownosci polskich

obligacji. Byt on spowodowany poniedziatkowym raportem agencji Moody's wskazujgcym na wzrost
prawdopodobienstwa obnizki polskiego ratingu podczas jego rewizji w maju br. W kierunku spadku cen
polskiego dtugu oddziatywat réwniez jastrzebi wydiwiek wypowiedzi prezesa NBP M. Belki na
konferencji po srodowym posiedzeniu RPP. W czwartek miaty miejsce aukcje dtugu (podstawowa i
uzupetniajgca), na ktérych Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 2- i 10-letnich terminach
zapadalnosci za tacznie 6,4 mld PLN przy popycie rdwnym 9,2 mld PLN. Aukcja nie miata znaczgcego
wplywu na ceny polskiego dtugu. W pigtek miata miejsce korekta, w wyniku ktérej odnotowano
nieznaczny spadek rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywe;.

W tym tygodniu mimo bogatego kalendarza makroekonomicznego naptywajgce dane beda miaty
ograniczony wptyw na ceny polskiego dtugu, co moze sprzyjac ich stabilizacji. Rentownosci polskich
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obligacji mogg pozostawac¢ pod wptywem oczekiwan inwestoréw co do ewentualnej obnizki polskiej
oceny ratingowej przez agencje Moody's. Jej ostatnie komunikaty $wiadczg o zwiekszeniu
prawdopodobienistwa realizacji takiego scenariusza, co jest czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
wzrostu rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej. Niemniej jednak w naszej ocenie ryzyko
to zostato juz najprawdopodobniej uwzglednione w cenach dtugu w ubiegtym tygodniu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik ar 15| kwi 15 | maj 15 | cze 15 | i wrz 15 | paz gru 15 | sty 16 mar 16 | kwi 16
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 1,50
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 3,77 380 386 404 392 408 4,00 3,73 3,76
Kurs CHFPLN* 390 3,86 3,98 4,02 3,90 390 390 391 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,90
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 04 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 0,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 8,8 2,4 2,8 7.4 3,8 53 4,0 2,4 7,8 6,7 1.4 6,7 3,0
Inflacja PPI (r/r, %) -2,5 -2,7 2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,4 -1,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 3,0 -15 1,8 3.8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 49 0,9 3,9 45
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.9 3,7 3,2 2,5 3,3 34 4,1 3,3 4,0 3,1 4,0 3,9 3,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 1,1 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1.4 2,3 2,5 2,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,5 111 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 5,2 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 7,3 6,7 52 -2,9 53 38 0,1 4,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

S R A—
I e o o BT s s B
3,2 3,6

31

PKB (%, r/r) 3,0 2,7 2,7 31 3,0 31 3,3 2,9
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 (%, r/r) 2,1 3,5 3,7 3,7 4,6 4,8 52 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 54 52
8 5 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
E‘ § 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
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 (%** 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 1,5 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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

mato prawdopodobne

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ RIS WARTOSC
CA RYNEK**

Poniedzialek 11.04.2016r.

3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Marzec -4.9 -4.6 -4.6
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Marzec 2,3 2,6 25
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Marzec -0,8 -0,8 -0,9
Wtorek 12.04.2016r.
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Marzec -0,1 0,0 -0,1
Sroda 13.04.2016r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Marzec 32,6 32,6 30,9
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 2,1 -0,5 -0,6
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Luty 764 184 500
14:30 USA Sprzedazdetaliczna (% m/m) Marzec -0,1 0,2 0,1
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Luty 0,1 -0,2 0,0
Czwartek 14.04.2016r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Marzec -0,1 -0,1 -0,1
13:00 WIk. Brytania  Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Kwiecien 0,50 0,50 0,50
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Marzec 10,0 9,8 9,7
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Marzec -0,2 0,2 0,2
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,3 0,2 0,2
Piatek 15.04.2016r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) | kw. 6,8 6,8 6,7
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Marzec 10,2 10,6 10,4
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 54 59 59
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Marzec 10,2 10,3 10,3
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 0,6 -0,5 2,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -0,5 -0,3 0,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 75,4 75,0 75,4
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 91,0 91,8 91,9

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikéw 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.: 22 573 18 40 tel.: 22573 18 41 tel.: 22 573 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



