Prognozy
makroekonomiczne AXA TFlI

Pawel Mizerski — od 5 lat zajmuje sie zarzgdzaniem portfelami dtuznymi Grupy AXA, a od
lipca 2010 roku jest zarzgdzajgcym funduszami AXA TFl. Specjalizuje sie w inwestycjach
w obligacje emitowane przez Skarb Pafistwa oraz obligacjach korporacyjnych i gminnych.
Jest jednym z najlepszych analitykbw makroekonomicznych w Polsce — wg dziennika
»Parkiet” najlepiej prognozowat dane rynkowe w 2011 roku. Pawet rowniez w 2010

i 2009 roku zostat laureatem konkursu na najlepszego analityka makroekonomicznego,
organizowanego przez NBP, ,Rzeczpospolitg” i ,Parkiet”.

W pierwszym kwartale wzrost PKB Polski powinien Data Wskaznik Okres

S Prognoza
wynies¢ ok. 3,5% r/r. Pierwsze dane z drugiego publikacji .
kwartatu wskazuja na ostabienie w gospodarce — 15.05 Inflacja CPr/r (%)  IV.2012 3,8
zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi kolejne Lo éz;rudmeme 7/ IV.2012 0,5
miesigce powinny przynieS¢ nieco gorsze odczyty 18.05 Place r/r (%) V.2012 3.8
danych makroekonomicznych, szczeg6lnie powinno 21.05 Inflacja cen IV.2012 3.8
dotyczy€ to drugiej potowy roku. Nadal jednak producentéw
uwazam, ze wzrost PKB w catym 2012 roku ma PPI r/r (%)
szanseg uksztattowaé sie na poziomie zblizonym do 21.05 Produkcja IV.2012 2,2
3% r/r. Inflacja na koniec roku powinna sie znalez¢ przemystowa r/r
w gérnym przedziale wahah dopuszczonym przez (%) .
Rade Polityki Pienieznej (2,5 - 3,5%), chot istnieje N/A Slpeleer Iv.2012 9,7
ryzyko, ze w wakacje nieco wzroénie z poziomu N/A gfgigcégirg/bro(c/?; P TIRLT

3,9% r/r zaobserwowanego w marcu. Gtéwnym
czynnikiem odpowiadajgcym za utrzymywanie sie
inflacji na podwyzszonym poziomie bedg ceny
zywnosci i paliw, a wiec kategorie, ktorych ceny V 2012 4.20
najtrudniej regulowa¢ Radzie Polityki Pienieznej za

(%)

. B EUR/PLN (Srednia) 2012Q2 4,20
pomocg zmiany stop procentowych. Ze wzgledu na

restrykeyjng polityke fiskalng i spadajaca dynamike 2012Q3 4,20
wzrostu konsumpcji indywidualnej inflacja V 2012 3,20
popytowa nie bedzie w tym roku problemem. USD/PLN (érednia) 2012Q2 3,20
2012Q3 3,20
2 Zgodnie z oczekiwaniami, rentownosci papieréw >t V2012 475
krotkoterminowych zachowujg sie stabilnie w 2012 Rentownosé benchmark 2012Q2 4,80
roku. Spadajg natomiast rentownosci obligacji obligacji 2012Q3 4,75
dtugoterminowych. Ze wzgledu na niski poziom skarbowych V 2012 5,00
rentownosci nie mozna wykluczy¢ korekty na rynku (%; $rednia) 5-letni 201202 = oz

dtugu, cho¢ jego skala moze zostaé ograniczona benchmark ’
przez zmniejszong podaz papieréw skarbowych na 201203 4,95
rynku w drugim kwartale. . V 2012 2200
YVIG2Q index (punkty, 201202 2200

Srednia)

3 Jesli zmaterializuje sie scenariusz stabszego 2012Q3 2150
wzrostu gospodarczego w drugiej potowie roku, Interwencyjna stopa V 2012 4,75
ztoty nie powinien juz raczej umacnia¢ sie w skali procentowa (%, koniec 2012Q2 4,75
obserwowanej w pierwszym kwartale. okresu) 201203 475

V 2012 5,00
WIBOR3M (%, Srednia) 2012Q2 5,10
2012Q3 5,10
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