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Podsumowanie danych makroekonomicznych
za | kwartat 2015

Dostepne dane makroekonomiczne za styczen, luty i marzec wskazujg, ze wzrost gospodarczy w tym roku przyspieszy do 3,7%
z3,4% za 2014 rok, aw samym | kwartale dynamika PKB wyniesie ok. 3,5%.

SYTUACJA NA RYNKU PRACY POPRAWIA SIE

Dane za marzec pokazaty spadek bezrobocia rejestrowanego do 11,7% z12,0% w lutym. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych (bo w marcu zaczynaja sie juz prace sezonowe), mamy miesieczny spadek stopy bezrobocia o 0,1 pp. Oznacza to,

Ze sytuacja narynku pracy poprawia sie, ale tempo tej poprawy zaczyna sie stabilizowac. Roczne tempo spadku stopy bezrobocia
wyhamowato bowiem w marcu do 1,8 pp. 21,9 pp. w poprzednich trzech miesigcach.

W dalszej czesciroku oczekuje stopniowego obnizania sie stopy bezrobocia liczonej w warunkach wyréwnanych sezonowo.
Podtrzymujemy prognoze, ze finalna stopa bezrobocia na koniec grudnia wyniesie 10,4%.
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Poprawe na rynku pracy widac tez w utrzymaniu wzrostowego trendu w zatrudnieniu w firmach. W marcu roczna dynamika
zatrudnienia w przedsiebiorstwach wyniosta1,1% po 1,2% odnotowanych dla stycznia i lutego. Oczekuje utrzymania w kolejnych
miesigcach rocznego wzrostu zatrudnienia przekraczajacego 1 proc. Wskazujg na to publikowane badania dotyczace popytu

na prace.

ROSNA WYNAGRODZENIA - UTRZYMA SIE DYNAMIKA KONSUMPCIJI

Réwnolegle ze stopniowym wzrostem zatrudnienia, regularnie rosng wynagrodzenia w przedsiebiorstwach. Realna dynamika
wynagrodzen przyspieszytaw marcu do 6,5% r/r, po srednio 5,0% za styczen i luty oraz po Srednim wzroscie o 3,8% w catym ubiegtym
roku. Mielismy w marcu najwyzsza od lipca 2008 roku dynamike realnych wynagrodzen. W rezultacie, realne tempo wzrostu funduszu
ptac w firmach przyspieszyto w marcu do 7,7%r/r, dzieki czemu w catym | kwartale wyniosto srednio 6,8% r/r. To istotna poprawa z 5,2%
r/rw IV kwartale 2014 14,4% w catym ubiegtym roku. Notujemy najwyzsze wzrosty funduszu ptac od 2008 roku.

180 —Realny fundusz ptac (sektor przedsiebiorstw) [%, r/r]
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Taki wynik, wraz malejgcym zagrozeniem bezrobociem, to bardzo silne wsparcie dla utrzymania dynamiki konsumpcji na poziomie
ok.3,5%r/r w | kwartale i takiej samej dynamiki dla catego 2015 roku.

Coraz mocniejszy popyt konsumpcyjny zostat potwierdzony przez marcowy odczyt sprzedazy detalicznej. Przyspieszyta ona
wmarcu realnie do 6,6% r/r, dzieki czemu dynamika w cenach statych wyniosta w | kw. br. 4,4%, po 3,7% w IV kw. ub. roku.
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Marcowy wynik sprzedazy detalicznej w czesci zostat podbity przez Swieta Wielkanocne, dzieki czemu realne wydatki na zywnog¢
wzrosty 014,1% r/r. Mielismy jednak jednoczesnie istotny wzrost w kategoriach obejmujacych dobra trwatego uzytku (rzedu 10%
r/r), co zapowiada stabilny wzrost popytu konsumpcyjnego w kolejnych miesiacach.
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Uwazam, ze dynamika sprzedazy detalicznejbedzie stopniowo rosta w kolejnych miesigcach, gtéwnie za sprawg dalszej poprawy
na rynku pracy. Konsumpcje wspierac tez beda dobre nastroje konsumentéw, co pokazuje wysoka wartos¢ publikowanego przez
GUS biezacego wskaznika ufnosci konsumenckie;.

PRODUKCJA PRZEMYStOWA WZROStA 0 4,9% w 1Q 2015

Odczyty PMI sektora przemystowego w Polsce zapowiadaja dalszy silny wzrost aktywnosci w przemysle w catym 2015 roku.
Indeks ten w marcu utrzymat sie na relatywnie wysokim poziomie: 54,8 pkt., po 55,1 pkt. w lutym i 55,2 w styczniu.

Co wiecej, w marcu utrzymata sie bardzo korzystna struktura wskaznika PMI. Po pierwsze, mielismy najwyzszy w historii badan

(ex aequo ze styczniem 2014 1) odczyt dla sktadowej zatrudnienia. Po drugie, od szesciu miesiecy firmy pokazuja wyrazny wzrost
nowych zamdwien (w tym szczegolnie z eksportu), dzieki czemu sktadowa dotyczaca biezgcej produkcji utrzymuje sie na bardzo

wysokim poziomie.
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Wyniki przemystu za marzec potwierdzajg stopniowy wzrost aktywnosci i sg zgodne z notowang od pot roku poprawa PMl dla
sektora przemystowego. Wyréwnana sezonowo dynamika produkgji przemystowej wyniosta w marcu 6,0% r/r, po 4,0% 14,7%
odpowiednio w styczniu i lutym. W | kwartale produkcja rosta srednio o0 4,9%, co byto wyrazng poprawe w stosunku do |l potowy
2014, kiedy to dynamika przemystu wyniosta srednio 1,9%r/r.

Marcowg dynamike wciaz zawdzieczamy przede wszystkim branzom o znacznym udziale eksportu w przychodach ze sprzedazy.
Widac wiec, ze obserwowana obecnie poprawa koniunktury w strefie euro jest mocnym wsparciem dla naszego eksportu, a spadek
popytu z Rosji i Ukrainy nie ma juz tak negatywnego wptywu na aktywnos¢ gospodarcza w Polsce.

Z punktu widzenia inwestycji finansowanych leasingiem, wazne, ze bardzo dobre wyniki w marcu osiggneto przetwdrstwo
przemystowe: wzrost 0 9,6% r/r, po 6,6% w lutym. Taki wynik przetworstwa swiadczy, ze marcowy skok produkgji
(tacznie +8,8% r/r wg danych niewyréwnanych sezonowo) nie jest tylko zdarzeniem statystycznym, ale juz trwata tendencja.

Oczekuje, ze wyniki przemystu w dalszej czesci roku w coraz wiekszym stopniu beda wynikaty z kontrybucji popytu krajowego.
Odczyty PMI wskazuja, ze dynamika produkcji przemystowej w |l kwartale przyspieszy do ok. 6% z 4,9% r/r za | kwartat br,

aw IV kwartale mozemy juz zobaczy¢ dynamike na poziomie ok. 7,5% r/r. Utrzymujemy prognoze dynamiki produkgji przemystowej
w catym 2015 roku na poziomie 6,3% r/r.

Europejski Fundusz Leasingowy SA z siedzibg we Wroctawiu, 53-605 Wroctaw, pl. Orlat Lwowskich 1 zarejestrowany w Sadzie Rejonowym
dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS: 0000026609 NIP: 897-001-26-57.
Wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 674.112.374,73 zt wptacony w catosci.
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OTOCZENIE ZAGRANICZNE | WYNIKI EKSPORTU

Odbudowa koniunktury w strefie euro jest kluczowg determinantg dla naszego eksportu. Publikowane w kwietniu dane miesieczne
o0 aktywnosci gospodarczej wskazujg na scenariusz coraz bardziej wyraznego odbijania od dna gospodarki Eurolandu.

Przede wszystkim widac to w wynikach sprzedazy detalicznej, ktéra w lutym wzrosta 0 3,0% r/r, po 3,1% w styczniu, 21%r/r
w IV kw. 2014 oraz srednio 1,1% za I-lIl kw. Nastepuje rowniez poprawa w obrebie aktywnosci przemystowej, co wspotgra
zwczesniejszymi dobrymi odczytamiwskaznikow koniunktury PMI dla sektora przemystowego strefy euro. Dynamika produkcji
przemystowe] przyspieszytaw lutym do 1,6% r/r z 0,4% dla stycznia.

Dane te wskazuja, ze zaczat juz dziata¢ mocny pakiet stymulacyjny w postaci niskich cen ropy, stabego euro oraz rozpoczetego
przez EBC w marcu programu tzw. luzowania ilosciowego. Co wiecej, biezace odczyty wskaznikéw koniunktury pozwalajg oczekiwac,
Ze ozywienie w obszarze wspolnej waluty bedzie kontynuowane w dalszej czesciroku.
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PMI dla przemystu strefy euro wzrést w marcu do 52,2 pkt. wobec 51,0 pkt. w lutym, a PMI dla ustug wzrdst w tym okresie

do 54,2 pkt. z53,7 pkt. Wprawdzie dane za kwiecien sygnalizujg lekkie pogorszenie indeksow koniunktury Eurolandu (taczny
wskaznik PMI dla przemystu i sektora ustug spadt z 54,0 w marcu do 53,5 pkt.), to nadal s one na poziomach sygnalizujgcych
stopniowy wzrost aktywnosci gospodarczej, rzedu 0,4% w ujeciu kwartalnym.

Wyrazna poprawa koniunktury w strefie euro powoduije, ze pomimo kryzysu na Wschodzie, perspektywy dla polskiego eksportu
i salda wymiany zagranicznej sg relatywnie dobre.

Dostepne dane GUS o wynikach handlu zagranicznego za dwa pierwsze miesigce tego roku wskazuja na utrzymanie tendencji
obserwowanych w 2014 roku. Eksport do Rosji spadt za styczen-luty o0 30,4%, w wyniku czego Rosja spadta na 8. miejsce

w zestawieniu gtéwnych odbiorcow polskich towardw (z 5-ego w 2014 1. i jeszcze 4-ego w 2013 roku). Potwierdza to nasze zatozenie,
zerozpoczynajyca sie w Rosjirecesja gospodarcza uderzy w nasze gtdwne branze obecne w tym kraju, czyli przemyst maszynowy,
motoryzacyjny i chemiczny. Spadki sprzedazy do Rosji w 2014 roku wynikaty bowiem gtédwnie z natozonych sankcji na towary
zywnosciowe, czyli dotykaty bezposrednio ok.10% eksportu na Wschad.

Z drugiej strony eksport do strefy euro wzrdst o 5,8%, w tym do Niemiec 0 7,4% r/r. Warto podkresli¢, ze bardzo wyraznie wzrdst
eksport do Hiszpanii: 0 25,6% r/r, dzigki czemu kraj ten stat sie naszym siédmym rynkiem eksportowym.

Widac, ze strefa euro pozostaje najwazniejsza dla naszego eksportu, gdyz lokujemy w niej ponad potowe zagranicznej sprzedazy
(57,5% za -1l 2015). kaczny udziat wszystkich krajow UE w naszym eksporcie wynosi obecnie 79,9%.

Utrzymanie dodatnich dynamik eksportu oraz ograniczenie wartosci importu (dzigki nizszym cenom ropy) przyczynity sie

do uzyskania w styczniu i w lutym rekordowych nadwyzek handlowych. Dane za styczen-luty, jak narazie, potwierdzajg

nasza bazowa prognoze, ze eksport wzrosnie w tym roku o 7,4%. Prognoze te wspiera ozywienie gospodarcze w Eurolandzie,
w szczegolnosciw Niemczech.

Europejski Fundusz Leasingowy SA z siedzibg we Wroctawiu, 53-605 Wroctaw, pl. Orlat Lwowskich 1 zarejestrowany w Sadzie Rejonowym
dla Wroctawia-Fabrycznej we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS: 0000026609 NIP: 897-001-26-57.
Wysokos¢ kapitatu zaktadowego: 674.112.374,73 zt wptacony w catosci.



