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Dalsze pogorszenie koniunktury w polskim przetwdrstwie

W tym tygodniu

¢ Za granicg najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Oczekujemy, ze EBC utrzyma status quo w
polityce monetarnej, pozostawiajgc gtéwna stope procentowa na poziomie 0,25%. Wsparciem
dla takiego scenariusza jest wzrost inflacji w strefie euro z 0,5% r/r w marcu do 0,7% w
kwietniu. Pomimo braku reakcji EBC w tym tygodniu, prawdopodobienstwo dalszego
tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro wcigz pozostaje wysokie — oczekujemy, ze w
czerwcu gtéwna stopa procentowa zostanie obnizona o 10bp. Cho¢ rynek nie oczekuje zmian w
polityce monetarnej EBC, w czwartek mozemy mie¢ do czynienia z jego podwyziszong
zmiennoscia.

¢ W czwartek opublikowane zostana kwietniowe dane o bilansie handlowym Chin. Oczekujemy
nieznacznej poprawy salda bilansu (10,0 mld USD wobec 7,7 mld w marcu). Uwazamy, ze trzeci
miesigc z rzedu odnotowany zostanie spadek eksportu w ujeciu rocznym (-3,8% wobec -6,6% w
marcu), co bedzie spdjne z oczekiwanym przez nas scenariuszem spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Panstwie Srodka. Ze wzgledu na posiedzenie EBC majace miejsce tego
samego dnia, reakcja kursu ztotego i polskiego dtugu na dane z Chin bedzie naszym zdaniem
ograniczona.

¢ W czwartek poznamy dane o marcowej produkcji przemystowej w Niemczech, ktéra naszym
zdaniem wzrosta o 0,3% m/m wobec 0,4% w lutym. Pomimo lekkiego spowolnienia tempa
wzrostu produkcji w marcu oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach jej dynamika ponownie
ulegnie zwiekszeniu. Taka tendencja bedzie wsparciem dla oczekiwanego przez nas
przy$pieszenia wzrostu gospodarczego w Niemczech w Il kw. (0,5% kw/kw wobec 0,4% w |
kw.).

¢  Oczekujemy, ze na srodowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmieni stép
procentowych i podtrzyma zapowiedZ utrzymania ich na niezmienionym poziomie
przynajmniej do konca lll kw. br. (forward guidance). Decyzja Rady zgodna z oczekiwaniami
rynku bedzie neutralna dla cen polskich obligacji oraz kursu ztotego. Uwazamy, ze pierwsza
podwyzka stopy referencyjnej NBP (o 25pb) nastgpi w marcu 2015 r.

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja w strefie euro wzrosta w kwietniu do 0,7% r/r wobec 0,5% w marcu. W kierunku
wzrostu inflacji oddziatywat efekt statystyczny zwigzany z pézniejszg datg Swigt Wielkanocnych
w br., podwyzszajgcy m.in. ceny niektérych ustug. W wyniku tego inflacja bazowa wzrosta z
0,7% r/r do 1,0% w kwietniu. Naszym zdaniem wzrost inflacji bazowej miat jednak przejsciowy
charakter (oczekujemy, ze obnizy sie ona do 0,9% w okresie maj-czerwiec). Dlatego uwazamy,
iz prawdopodobienstwo dalszego tagodzenia polityki monetarnej przez EBC pozostaje wysokie.

¢ W ubieglym tygodniu cztonkowie FED podjeli decyzje o dalszym ograniczeniu skali programu
QE3 o0 10 mld USD (z 55 mld USD do 45 mld USD). Powtdrzone zostato takze ustanowione w
marcu forward guidance. Horyzont utrzymywania stép procentowych na okreslonym poziomie
zostat uzalezniony od jako$ciowej oceny wskaznikdéw opisujacych sytuacje na rynku pracy,
presje inflacyjng i oczekiwania inflacyjne, a takze sytuacje na rynkach finansowych (por.
MAKROmapa z 24.03.2014). Oczekujemy, ze FED bedzie dalej stopniowo ograniczat program
QE3 na kolejnych posiedzeniach az do catkowitego jego zakoriczenia jesienig br. Pierwszej
podwyzki stép procentowych w USA oczekujemy nie wczesniej niz w Il pot. 2015 .

¢ Zgodnie z pierwszym szacunkiem, zannualizowane tempo wzrostu gospodarczego w USA
spowolnito z 2,6% w IV kw. ub. r. do 0,1% w | kw., co bylo znaczaco ponizej oczekiwan
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rynkowych (1,2%). Na zmniejszenie tempa wzrostu PKB ztozyty sie spadki dynamik wszystkich
jego sktadowych oraz ujemny wktad zapaséw. Najwiekszg ujemng kontrybucje do dynamiki PKB
miaty inwestycje(-1,01 pp.) oraz eksport netto (-0,83 pp.). Z kolei w przeciwnym kierunku
oddziatywat dodatni wktad konsumpcji (+2,04 pp.). W naszej ocenie, spowolnienie wzrostu
gospodarczego w | kw. miato jednak charakter przejsciowy i byto zwigzane gtéwnie z
oddziatywaniem niekorzystnych warunkéw meteorologicznych. Oczekujemy, ze w Il kw.
dynamika PKB uksztattuje sie na poziomie zblizonym do 3,5%.

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w kwietniu o 288 tys. wobec 203 tys. w marcu
(rewizja w goére z 192 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéow odnotowano w ustugach
biznesowych (+75 tys.) w oswiacie i stuzbie zdrowia (+40 tys.) oraz handlu detalicznym (+34,5
tys.). Z kolei jedyng branza, w ktérej zredukowano zatrudnienie byty ustugi informacyjne (-3,0
tys.). Stopa bezrobocia spadta w kwietniu do 6,3% wobec 6,7% w marcu. Jej zmniejszenie
wynikato ze spadku liczby oséb aktywnych zawodowo przy jednoczesnym wzroscie
zatrudnienia. Dane potwierdzajg ustgpienie negatywnego wptywu niekorzystnych warunkéw
meteorologicznych na amerykanska gospodarke w tym szczegdlnosci na rynek pracy. Znaczaco
wyzszy od oczekiwan wzrost zatrudnienia stanowi silny argument dla cztonkéw FOMC za
dalszym ograniczaniem programu QE3.

¢  Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) spadt w kwietniu do
52,0 pkt. wobec 54,0 pkt. w marcu (patrz ponizej).

’ Dalsze pogorszenie koniunktury w polskim przetworstwie

Polska Wskaznik koniunktury w polskim
przetwdrstwie przemystowym
(PMI) spadt w kwietniu do 52,0 pkt.
(najnizej od lipca 2013 r.) wobec
54,0 pkt. w lutym, co byto znaczaco
ponizej naszej prognozy roéwne;j
oczekiwaniom rynkowym (54,2
pkt.). Zmniejszenie wartosci
o wskaznika PMI nastgpito przy

kwi 00

kwi 02 kwi 04 kwi 06 kwi 08 kwi 10 kwi 12 kwi14 spadku czterech z pieciu jego

———PMI (pkt. I. 03) Tempo wzrostu PKB (%, r/r, p.o$) Sk’fadOWVCh (dotyczacych bieiacej
produkcji, nowych zamoéwien, zatrudnienia i zapasow materiatow). Szczegdlnie negatywnym sygnatem
ptyngcych z badania byt spadek subindekséw dotyczgcych nowych zamoéwien i biezgcej produkcji do
najnizszych od 10 miesiecy poziomoéw. Oznacza to zmniejszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej w
kwietniu, co stanowi wsparcie dla naszej prognozy spadku dynamiki produkcji przemystowej, zgodnie z
ktérg wyniesie ona 5,0% r/r wobec 5,4% w marcu.

Spadek subindeksu dotyczacego nowych zamédwien nastgpit przede wszystkim w wyniku zmniejszenia
wartosci sktadowe]j dotyczgcej nowych zamdwien eksportowych. Uksztattowata sie ona na poziomie 50,5
pkt., a wiec nieznacznie powyzej poziomu oddzielajgcego wzrost od spadku aktywnosci. W konsekwencji,
odnotowany w kwietniu wzrost tych zamdwien byt najwolniejszy od czerwca 2013 r. Spadek tempa wzrostu
zamoéwien byt uzasadniany przez przedsiebiorstwa kryzysem politycznym na Ukrainie i nizszym popytem z
innych panstw Europy.

Uwazamy jednak, ze wolniejszy wzrost zamdwien eksportowych jest zjawiskiem przejsciowym. Wsparciem
dla takiego scenariusza jest obserwowane w kwietniowych badaniach koniunktury przyspieszenie wzrostu
gospodarczego w strefie euro (w tym w Niemczech) oraz oczekiwana przez nas stopniowa normalizacja
sytuacji na Ukrainie. Tendencje ozywienia gospodarczego w polskim przemysle sygnalizujg rowniez badania
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koniunktury GUS (wzrost biezgcego portfela zamowien oraz pozytywne oceny produkcji). Ponadto polskie
firmy raportowaty w kwietniowym badaniu PMI duzy popyt krajowy na swoje produkty, co powinno
wspierac ozywienie w przemysle w kolejnych miesigcach (por. MAKROpuls z 17.04.2014).

Umiarkowanie pozytywnym sygnatem ptyngcym z badan PMI jest odnotowany w kwietniu tylko nieznaczny
spadek sktadowej dotyczacej zatrudnienia do poziomu lekko ponizej 55 pkt. Kontynuacja 9-miesiecznego
wzrostowego trendu zatrudnienia w przetwdrstwie wskazuje na postepujgca poprawe sytuacji na polskim
rynku pracy. Jednym z najlepszych barometréw koniunktury jest popyt na prace, w zwigzku z tym
oczekujemy, Ze istnieje niskie prawdopodobienstwo odwrécenia tendencji wzrostowej w przemysle. Dane
te stanowig rdéwniez wsparcie dla naszej prognozy wzrostu dynamiki zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w z 0,5% do 0,8% w kwietniu.

Spadek indeksu PMI w kwietniu do 52,0 pkt. wobec 55,1 pkt. w | kw. wskazuje na spowolnienie kwartalnego
tempa wzrostu gospodarczego. Uwazamy jednak, ze w kolejnych miesigcach wskaznik PMI ponownie

wzro$nie, a tym samym ubiegtotygodniowe dane o PMI nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg w |l
kw. 2014 r. dynamika PKB w Polsce wzrosta do 3,3% r/r wobec 3,1% w | kw.

> 4 Retoryka prezesa EBC w centrum uwagi rynku

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut .

4,35 1 y r 1,40 spadt do 4,2020 (umocnienie o
4,30 - - 1,38 0,2%). W pierwszej czesci tygodnia
4,25 - 136 mielismy do czynienia z
umocnieniem ztotego, do czego

4,20 - 1,33 . . 3 ..
przyczynity sie m.in. nizsza od
415 1 L31  oczekiwan inflacja w Niemczech oraz
4,10 - - 1,29 pogorszenie nastrojow
4,05 : : : : : 1,27 amerykanskich konsumentow. W
kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 S’rode Zfoty trac”’ na wa rtoécu
EURPLN EURUSD jednakze po publikacji niskiego

wstepnego szacunku amerykanskiego PKB w | kw., zaczat odrabiac straty. W pigtek ztoty ostabit sie w reakcji
na lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie czwartkowe
posiedzenie EBC. Cho¢ nie oczekujemy zmian w polityce monetarnej EBC, ewentualna gotebia retoryka
prezesa M. Draghiego moze oddziatywaé w kierunku umocnienia ztotego. W cieniu decyzji EBC
najprawdopodobniej pozostang czwartkowe dane nt. bilansu ptatniczego w Chinach. W przypadku realizacji
naszej prognozy, nizszej od konsensusu rynkowego, ztoty moze sie ostabi¢. Srodowe posiedzenie RPP w
naszej ocenie nie spotka sie z reakcjg rynku. Przez caty tydzien w centrum uwagi inwestoréw bedzie
ponadto sytuacja na Ukrainie oraz liczne wypowiedzi cztonkéw FED, ktdére po ostatnich dobrych danych z
amerykanskiego rynku pracy mogg mie¢ jastrzebi wydzwiek i oddziatywac w kierunku ostabienia ztotego.
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> Czy EBC umocni polski dtug?

Rentownosci polskich obligaciji W ubiegfym tygodniu rentownosci

4,9 - polskich benchmarkowych obligacji
45 - 2-letnich nie zmienity sig i wyniosty
a1 ] 2,901, obligacji 5-letnich wzrosty do

poziomu 3,615 (wzrost o 11pb), a
obligacji 10-letnich obnizyty sie do
337 poziomu 4,088 (spadek o 6pb).
2,9 W Przez caty ubiegly tydzien mielismy
2,5 : : ' ' : ' do czynienia z wahaniami
kwi 13 cze 13 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 L. R . ..
— Jletnie —— S-letnie 10-letnie rentownosci  polskich  obligacji

wokot spadkowego trendu.

Przyczynit sie do tego nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w strefie euro, ktéry zwiekszyt oczekiwania
inwestoréw na dalsze tagodzenie polityki monetarnej przez EBC oraz stabsze dane z amerykanskiej

gospodarki w pierwszej czesci tygodnia. Pigtkowe, lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy
spowodowaly spadek cen polskich obligacji o srednim i dtugim terminie zapadalnosci.

3,7

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie cen polskiego dtugu bedzie czwartkowe
posiedzenie EBC. Pomimo, iz nie oczekujemy zmian w polityce monetarnej EBC, ewentualna gotebia
retoryka prezesa M. Draghiego moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu cen polskich obligacji. Srodowe
posiedzenie RPP w naszej ocenie nie spotka sie z reakcjg rynku. Przez caty tydzien w centrum uwagi
inwestorow bedzie ponadto sytuacja na Ukrainie oraz liczne wypowiedzi cztonkéw FED, ktére po ostatnich
dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy moga miec jastrzebi wydzwiek i w rezultacie oddziatywac¢ w
kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek iczne w Polsce w ujeciu miesigcznym
Wskaznik kwi 13 | maj 13 | cze 13 | li i wrz 13 | paz 13 | li mar 14 | kwi 14 | maj 14
Stopareferencyjna NBP* (%) 3,25 300 275 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250 250
Kurs EURPLN* 416 428 432 425 427 422 418 420 4,15 425 416 4,17 420 4,20
Kurs USDPLN* 316 328 332 319 323 312 308 309 302 315 301 303 303 304
Kurs CHFPLN* 340 344 351 345 347 345 340 341 338 347 343 342 344 344
Inflacja CPI (r/r, %) 038 05 0.2 1,1 11 1,0 08 06 0,7 05 0,7 0,7 05
Inflacja bazowa (r/r, %) 1,1 1,0 0,9 1,4 1,4 13 1,4 1,1 1,0 0,4 0,9 1,1 1,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 -1,8 2,8 6,4 2,2 6,3 4,6 3,0 6,7 4,2 53 55 50
Inflacja PPI (r/r, %) 21 25 -13 -08 -11 -14 -14 15 -10 -10 -14 -13 -06

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -0,2 0,5 1,8 43 3,4 3,9 3,2 3,8 5,8 4.8 7,0 3,1 6,6
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,0 23 1,4 35 2,0 3,6 3,1 3,1 2,7 34 4,0 4.8 3,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5 08
Stopa bezrobocia rej.* (%) 14,0 13,6 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 134 14,0 13,9 13,5 12,8
Saldo ROB (min EUR) 569 -176 100 -566  -618  -907 162 -803 -430 -825 -572 -313
Eksport (r/r, %, EUR) 11,0 0,3 54 74 2,8 9,0 3,8 2,3 10,1 10,7 34 6,7
Import (r/r, % EUR) 16 -6,1 -1,9 3,1 -0,3 42 4,6 0,6 0,0 6,6 5,6 4,7

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroek miczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 3,8 3,9 4,0 3,9 3,9

Konsumpcja (%, r/r) 2,4 2,5 2,8 3,0 2,8 3,3 3,4 3,5 0,8 2,6 3,2
Inwestycje (%, r/r) 5,7 5,2 5,5 7,1 7,4 7,6 7,4 8,9 -0,2 6,1 8,1
Eksport (ceny state, %, rir) 9,1 9,3 8,6 9,8 8,6 9,1 9,3 11,2 4,6 9,3 9,9
Import (ceny state, %, rr) 8,4 8,8 8,3 8,9 10,5 8,0 11,7 13,9 1,2 8,6 11,6
] = Spozycie prywatne (pp.) 1,4 1,6 1,7 1,6 1,8 2,0 2,1 1,8 0,5 1,6 1,9
g § g Inwestycje (pp.) 0,7 0,9 1,0 1,9 0,9 1,3 1,3 2,3 0,0 1,1 1,5
== Eksport netto (pp.) 0,5 0,6 0,4 0,6 -0,8 0,9 -0,8 -0,9 16 0,5 0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -1,7 -2,0 -1,8 -1,8 -2,0 -1,8 -2,0 -2,2 -1,3 -1,8 -2,2
Stopa bezrobocia (%)** 13,5 12,7 12,1 12,4 13,2 12,2 11,7 12,0 13,4 12,4 12,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,3 2,9 4,0 4,3 3,6 3,7 4,3 4,6 3,4 3,6 4,1
Inflacja CPI(%)* 0,6 1,0 0,9 1,2 1,8 2,0 2,1 2,1 0,9 0,9 2,0
Wibor 3-miesigczny (%)** 2,71 2,71 2,71 2,79 3,21 3,46 3,62 3,78 2,71 2,79 3,78
Stopa referencyjna NBP (%9** 2,50 2,50 2,50 2,50 2,75 3,00 3,25 3,50 2,50 2,50 3,50
EURPLN** 4,17 4,15 4,10 4,05 4,00 3,95 3,90 3,85 4,15 4,05 3,85
USDPLN** 3,03 3,07 3,08 3,12 3,10 3,09 3,07 3,08 3,02 3,12 3,08

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

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 05.05.2014r.
3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 48,3 48,3 48
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj 141 18,0 142
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Marzec -1,7 -1,7
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Kwiecien 53,4 54,4
Wtorek 06.05.2014r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 53,1 53,1 53,1
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Marzec 04 -0,2 -0,2
Sroda 07.05.2014r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 2,50 2,50 2,50
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec 0,6 0,3 0,3
Czwartek 08.05.2014r.
Chiny Bilans handlowy (mld CNY) Kwiecien 7,7 10,0 11,0
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 04 0,2
13:00 WIkK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Maj 0,5 0,5 0,5
13:45 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Maj 0,25 0,25 0,25
Piatek 09.05.2014r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien -2,3 -19 -1.8
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 2,4 2,2 21
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 15,7 16,6
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Marzec 0,5 0,5
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec 0,7 0,9

* Prognozy wskaznikéw 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 Gtéwny Ekonomista tel.: 22573 18 40 jakub.borowski@credit-agricole.pl
Krystian JAWORSKI Ekonomista tel.: 22573 18 41 krystian.jaworski@credit-agricole.pl
N LA Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny "MAKROmapa" w jezyku angielskim,

valn prosimy o kontakt mailowy z Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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