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W tym tygodniu

”’

W niedziele przeprowadzona zostata | tura wyboréow prezydenckich w Polsce. Zgodnie z
sondazem exit polls opracowanym przez IPSOS, A. Duda uzyskat 34,8% gtoséw, B. Komorowski
32,2% a P. Kukiz 20,3%. Pozostali kandydaci uzyskali mniej niz 5% gtoséw. Brak osiggniecia przez
ktoregokolwiek z kandydatéw przynajmniej 50% poparcia oznacza koniecznos¢
przeprowadzenia Il tury wyboréw pomiedzy A. Dudg i B. Komorowskim. Wszystkie
przeprowadzone przez | turg sondaze wskazywaty na zwyciestwo B. Komorowskiego w Il turze.
Uwazamy, ze dopdki sondaze nie wskazg na zwyciestwo A. Dudy w Il turze wyborow, wyniki |
tury pozostang neutralne dla rynkéw.

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowane na dzi§ posiedzenie
Eurogrupy (spotkanie ministrow finansow strefy euro), podczas ktérego beda kontynuowane
negocjacje nt. pakietu pomocowego (7 mld EUR) dla Grecji. Oczekujemy, ze ostateczne
porozumienie nie zostanie osiggniete, jednak odnotowane zostang postepy w negocjacjach
wskazujgce na wzrost prawdopodobienstwa osiggniecia konsensusu w najblizszym czasie. We
wtorek zapada dtug Grecji wobec MFW o wartosci ok. 750 min EUR. Zgodnie z
ubiegtotygodniowymi wypowiedziami ministra finanséw Grecji Y. Varoufakisa oczekujemy, ze
zostanie on terminowo uregulowany. Terminowa sptata zadtuzenia oraz wzrost
prawdopodobienistwa osiggniecia porozumienia dotyczgcego pakietu pomocowego beda
czynnikami oddziatujgcymi w kierunku spadku awersji do ryzyka na rynkach, co w konsekwencji
bedzie pozytywne dla ztotego i cen polskiego dtugu.

W srode opublikowane zostang wstepne odczyty PKB w najwazniejszych gospodarkach
Europy. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika PKB w strefie euro wzrosta w | kw. br. do 0,4%
kw/kw wobec 0,3% w IV kw. ub. r. (1,0% r/r w | kw. wobec 0,9%). W Niemczech tempo wzrostu
gospodarczego zmniejszyto sie najprawdopodobniej do 0,5% kw/kw z 0,7% w IV kw. Z kolei we
Francji prognozujemy lekkie przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 0,4% kw/kw w | kw. z
0,1% w IV kw. W Swietle kwietniowych wskaznikéw koniunktury (PMI) oczekujemy, ze
ozywienie w obszarze wspdlnej waluty bedzie kontynuowane w Il kw. br. Publikacja danych o
PKB w strefie euro nie bedzie miafta naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i polski
rynek dtugu.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa obnizyta sie w kwietniu o 0,1% m/m
wobec jej stabilizacji w marcu, co byto zgodne z pogorszeniem wskaznikow koniunktury
obserwowanym w ub. miesigcu. Przewidujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie
0 0,2% m/m w kwietniu wobec o 0,9% w marcu, co wynikato ustgpienia pozytywnego efektu
wczeéniejszych Swigt Wielkanocnych. Zza oceanu naptyna réwniez wyniki badan koniunktury.
Oczekujemy, ze NY Empire State zwiekszyt sie w maju do 3,0 pkt. z -1,2 pkt. w kwietniu. Ponadto
wstepny indeks Uniwersytetu Michigan wskaze na nieznaczne pogorszenie nastrojéw
gospodarstw domowych w maju (95,0 pkt. wobec 95,9 pkt. w kwietniu), wynikajgce z wzrostu
detalicznych cen paliw. Sumaryczny wptyw publikacji z USA bedzie w naszej ocenie neutralny dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W srode poznamy waine dane z Chin. Oczekujemy, ze kwietniowe odczyty wskazg na
stabilizacje (inwestycje w aglomeracjach miejskich) lub nieznaczne przyspieszenie (produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna) wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach. Oczekujemy, iz
sumaryczny wptyw powyzszych publikacji, sygnalizujacych, iz skala spowolnienia w Chinach nie
jest znaczaca, moze by¢ lekko pozytywny dla ztotego.

W srode opublikowane zostang dane o kwietniowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze roczna
dynamika cen wzrosta do -1,2% wobec -1,5% w marcu. Na wzrost wskaznika inflacji ztozyty sie
wyzsze dynamiki wszystkich trzech sktadowych — cen zywnosci, nosnikéw energii i inflacji
bazowej (0,3% r/r wobec 0,2% w marcu). Oczekujemy, ze publikacja danych bedzie neutralna
dla rynkdw.
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« W pigtek uwaga rynkéw skupiona bedzie na wstepnym odczycie PKB w Polsce. Prognozujemy,
ze tempo wzrostu gospodarczego zwiekszyto sie do 3,4% r/r w | kw. z 3,3% w IV kw. ub. r. W
kierunku przyspieszenia wzrostu PKB oddziatywat przede wszystkim wyzszy wktad eksportu
netto. Publikacja danych o PKB bedzie w naszej ocenie lekko pozytywna dla ztotego i negatywna
dla cen polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w marcu. Oczekujemy
wyraznego zwiekszenia nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych (do 1060 min EUR wobec 116
min EUR w lutym), bedacego wynikiem wyziszego salda transferéw z Unig Europejska.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 10,7% r/r w lutym do 13,5% w marcu, a tempo
wzrostu importu zwiekszyto sie z 3,7% r/r do 10,4%. Naszym zdaniem dane o bilansie
pfatniczym, wskazujgce na silne zwiekszenie nadwyzki na bilansie obrotéw biezgcych, moga by¢
lekko pozytywne dla ztotego i neutralne dla rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w kwietniu o 223 tys. wobec 85 tys. w
marcu (rewizja w dot ze 126 tys.), co byto zgodne z oczekiwaniami rynku (225 tys.). Najwiekszy
wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach biznesowych (+62,0 tys.), oswiacie i stuzbie
zdrowia (+61,0 tys.) oraz budownictwie (+45,0 tys.). Spadek zatrudnienia miat miejsce w
gérnictwie i wycince drzew (-15,0 tys.) oraz handlu hurtowym (-4,5 tys.). Stopa bezrobocia
zmniejszyta sie z 5,5% w marcu do 5,4% w kwietniu. Mimo, ze kwietniowe dane z
amerykanskiego rynku pracy byty zgodne z oczekiwaniami rynku, znaczaca rewizja w dét
marcowego odczytu zatrudnienia doprowadzita do zmniejszenia oczekiwan inwestoréw na
szybsze rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej przez FED, a w konsekwencji do
spadku rentownosci amerykanskich obligacji na catej dtugosci krzywej. Ubiegtotygodniowa
publikacja stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym odnotowane w | kw. br.
spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA miato przejsciowy charakter. Podtrzymujemy tym
samym naszg prognoze, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB
w USA zwiekszy sie w Il kw. do 2,3% wobec 0,2% w | kw.

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita na majowym
posiedzeniu wysokosci stop procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Uzasadniajgc
swojg decyzje Rada podkreslita, Zze oczekiwane stopniowe przyspieszenie wzrostu
gospodarczego, nastepujgce w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji
na krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim
okresie. Na konferencji po posiedzeniu prezes NBP stwierdzit, ze RPP nie rozwaza powrotu do
stosowania formuty forward guidance, co wedtug niego umotywowane jest zblizajgcym sie
koncem kadencji obecnej Rady (por. MAKROpuls z 06.05.2015). Podtrzymujemy naszg
prognoze, zgodnie z ktdrg pierwsza podwyzka stép (o 25 pb) nastgpi w listopadzie 2016 r.

¢ Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa przemystowego obnizyt sie w kwietniu do 54,0 pkt.
wobec 54,8 pkt. w marcu. W kierunku spadku wskaznika oddziatywato przede wszystkim
zmniejszenie sktadowej dotyczacej zatrudnienia. W strukturze danych na szczegdlng uwage
zastuguje wzrost subindeksu dla nowych zaméwien eksportowych do najwyzszego poziomu od
lutego 2014 r., ktéry nastgpit mimo obserwowanego w kwietniu umocnienia ztotego (o 2,5%
wobec euro) oraz odnotowanego w tym okresie pogorszenia koniunktury w przetworstwie
przemystowym w strefie euro, w tym w Niemczech. Wzrost subindeksu dla nowych zamdwien
eksportowych nastgpit przy jednoczesnym zmniejszeniu sktadowej dla nowych zamdwien
ogdtem, co wskazuje na wolniejszy wzrost popytu krajowego (por. MAKROmapa z 04.05.2015).
Pomimo lekkiego spadku, dane o PMI sygnalizuja, iz tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w
przetwdrstwie pozostato w kwietniu na relatywnie wysokim poziomie. Tym samym nie
zmieniajg one naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw. br. (3,5% r/r wobec 3,4% w | kw.).
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" Saldo chinskiego bilansu handlu zagranicznego zwiekszyto sie w kwietniu do 34,1 mld USD
wobec 3,1 mld USD w marcu. Zwiekszenie nadwyzki bilansu handlowego miato miejsce przy
wzroscie dynamiki eksportu (-6,4% r/r kwietniu wobec -15,0% w marcu) i jednoczesnym
zmniejszeniu dynamiki importu (-16,2% r/r w kwietniu wobec -12,7% w marcu). Silniejszy
spadek importu odzwierciedla pogtebiajgce sie spowolnienie popytu wewnetrznego w chinskiej
gospodarce. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg Ludowy Bank Chin
zdecyduje sie na dodatkowe rozluznienie polityki monetarnej w postaci obnizenia
benchmarkowych stép pozyczkowych i depozytowych o przynajmniej 25 pb w Il kw. br.
Oczekujemy, ze tagodna polityka pieniezna w potgczeniu z rozluznieniem polityki fiskalnej
pozwoli Chinom na osiggniecie celu dla tempa wzrostu PKB na poziomie 7,0% r/r w br. (por.
MAKROmapa z 20.04.2015 r.).

¢ W ubieglym tygodniu szefowa FED J. Yellen komentujac stabilno$¢ amerykanskiego systemu
finansowego powiedziata, ze wyceny na rynku akcji s ,, dosy¢ wysokie”. Wypowiedz ta zostata
odebrana przez inwestoréw jako ostrzezenie, iz ich oczekiwania co do przysztej polityki
monetarnej FED sg obecnie zbyt gotebie, a w konsekwencji rosnie prawdopodobienstwo
szybszego rozpoczecia cyklu podwyzek stop procentowych. W efekcie wypowiedz szefowej FED
doprowadzita w czwartek do wyprzedazy aktywow na rynkach wschodzacych.

’ Co stoi za sukcesem polskiego eksportu zywnosci ?
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Od ponad dekady rosnie udziat eksportu zywnosci w catkowitym polskim eksporcie. Zgodnie z danymi
Eurostatu, w 2014 r. uksztattowat sie on na poziomie 11,1% wobec 7,4% w 2002 r. Przedmiotem
poniiszej analizy jest identyfikacja Zrédet relatywnie wysokiej nominalnej dynamiki polskiego
eksportu zywnosci, analiza jego struktury towarowej i geograficznej oraz ocena jego perspektyw.

Udziat eksportu zywnosci w catkowitym polskim eksporcie
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Zgodnie z danymi Eurostatu, wartos$¢ polskiego eksportu zywnosci w 2014 r. wyniosta 18,1 mld EUR
wobec 17,4 mld EUR w 2013 r. Jego najwiekszymi odbiorcami byly Niemcy odpowiadajgce za 22,5%
polskiego eksportu zywnosci, Wielka Brytania (8,7%) oraz Czechy (5,9%). Do krajow Unii Europejskiej
trafito tgcznie 77,4% polskiego eksportu zywnosci, w tym 52,5% do strefy euro. Ekspansja polskich
eksporterdw na nowe rynki, w szczegdlnosci w Azji, Afryce i Biskim Wschodzie doprowadzita do wzrostu
liczby krajow importujacych polskg zywnos$é, ktéra w 2014 r. wyniosta 176 (86% wszystkich panstw
Swiata) wobec 156 (76%) w 2004 r. W danych nt. struktury geograficznej polskiego eksportu zywnosci na
uwage zastugujg szybko rozwijajace sie rynki eksportowe spoza Europy, wsréd ktdérych najwiekszy
bezwzgledny wzrost odnotowano w przypadku Arabii Saudyjskiej (w 2014 r. wartos¢ polskiego eksportu
do tego kraju byta o 203 mIn EUR wyzsza niz w 2011 r. — wzrost o 341%), Algierii (o 133,5 min EUR,
182%) oraz Chin (o 129 mIn EUR, 513%). Niemniej jednak, mimo rosngcej liczby odbiorcéw polskiej
Zywnosci, najwazniejszym zrédtem wzrostu polskiego eksportu pozostaje nadal rosngca sprzedaz do UE,
dodatkowo pobudzona przez otwarcie dla polskich producentéw rynku wspélnotowego w 2004 r.
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W 2014 r. najwiekszy udziat w polskim eksporcie zywnosci stanowity mieso i przetwory miesne (21,9%),
owoce i warzywa (16,5%), zboze (12,1%), nabiat i jaja (11,8%) oraz uzywki i przyprawy (10,1%). W
poréwnaniu do 2004 r. najwiekszy wzrost wagi odnotowano w przypadku eksportu miesa i przetworéow
miesnych (o 6,4 pp.) oraz zboza (o 5,2 pp.), a najsilniejszy spadek udziatu w przypadku eksportu owocéw
i warzyw (o 11,1 pp.), zywych zwierzat (o 3,7 pp.) oraz cukru i produktdw cukrowych (o 2,7 pp.). Zmiana
struktury towarowej czesciowo odzwierciedla odnotowywany w ostatnich latach stopniowy wzrost
udziatu zywnosci przetworzonej w polskim eksporcie zywnosci, ktéry w 2014 r. wynidst 77,3% wobec
73,3% w 2004 r., czego przyktadem jest m.in. wzrost udziatu miesa i przetwordw miesnych przy
jednoczesnym spadku udziatu eksportu zywych zwierzat. Wzrost udziatu zywnosci przetworzonej w
polskim eksporcie zywnosci jest konsekwencjg inwestycji w polskim przemysle spozywczym i Swiadczy o
jego rozwoju i coraz wiekszej konkurencyjnosci na rynkach — polscy producenci sg w stanie wytwarzaé
konkurencyjne finalne produkty, a nie tylko pdtprodukty.
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W naszej ocenie utrzymanie relatywnie szybkiego wzrostu polskiego eksportu zywnosci oraz dalsza
ekspansja polskich eksporterow na nowe rynku zbytu zaleze¢ bedzie od rozwigzania szeregu problemdw,
z jakimi zmaga sie polskie rolnictwo oraz przetwdrstwo zywnosci. Pierwszym z nich jest niska wydajnos¢
polskiego rolnictwa, ktdra ksztattuje sie wyraznie ponizej $redniej unijnej. W latach 2005-2010
wydajnos¢ ziemi w polskim rolnictwie zwiekszyta sie 0 21%, podczas gdy w Danii i Wtoszech wzrosta ona
odpowiednio 0 24% i 21%. W tym samym okresie wydajnosé pracy w polskim rolnictwie zwiekszyta sie o
41%, a w Danii i Wioszech o odpowiednio 40% i 77%. Oznacza to, ze mimo wyraznego wzrostu
wydajnosci w polskim rolnictwie, zmniejszanie dystansu do krajéw Europy Zachodniej, w ktérych
wydajnos¢ rosnie rowniez szybko, bedzie powolne. Gtéwnymi przyczynami niskiej wydajnosci polskiego
rolnictwa sg duze rozdrobnienie gospodarstw rolnych, wysoki poziom zatrudnienia w rolnictwie,
relatywnie niskie uzbrojenie techniczne produkcji, czesto prowadzenie wielokierunkowej produkcji w
ramach pojedynczego gospodarstwa (niska specjalizacja), stosunkowo staba jako$¢ gleb i gorsze niz
przecietne w krajach UE warunki agroklimatyczne. Kolejnym problemem, widocznym szczegdlnie w
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przypadku przetwdrstwa zywnosci jest niski poziom konsolidacji w branzy. Ostabia on pozycje
negocjacyjng producentéw wobec odbiorcédw, uniemozliwia osiggniecie korzysci skali i tym samym
stanowi bariere dla rozwoju innowacyjnosci. Wsparciem dla takiej ocenyjest utrzymujacy sie na niskim
poziomie odsetek przedsiebiorstw produkujacych artykuty spozywcze, ktére wprowadzajg innowacje.
Zgodnie z danymi GUS, w latach 2011-2013 wynidst on 11,6%, ksztattujac sie jedynie na nieznacznie
wyzszym poziomie niz w latach 2009-2011 (9,9%). Przewagg konkurencyjna polskiej branzy spozywczej
pozostajg jednak koszty pracy, ktdre w przeliczeniu na osobe ksztattujg sie na poziomie istotnie nizszym
od sredniej unijnej. Wyrazny wzrost wydajnosci sprawit, ze w latach 2000-2014 jednostkowe koszty
pracy w polskim przetwdrstwie zywnosci zmniejszyty sie 0 32%.
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Oczekujemy, ze w najblizszych latach nastgpi dalszy wzrost polskiego eksportu zywnosci oraz ekspansja
polskich eksporteréw na nowe rynki. Ich tempo zaleze¢ bedzie jednak od skali konsolidacji w polskiej
branzy spozywczej i zwigzanej z nig poprawg wydajnosci i innowacyjnosci w sektorze. Uwazamy, ze
nadal gtéwnym zrédtem wzrostu polskiego eksportu zywnosci pozostanie eksport do UE, w tym strefy
euro. Perspektywy polskiego eksportu zywnosci do strefy euro wraz z prognozg jego realnej dynamiki
zostang szczegétowo omowione w kolejnej MAKROmapie).

Poprawa nastrojow wokot Grecji pozytywna dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs

Kursy walut

4,40 y 140 EURPLN spadt do 4,0462
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4,30 1,31 o .
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4,10 L13  inwestoréow  zagranicznych ze
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400 Loa wzgledu na Swieto bankowe w
3:95 1:00 Londynie. W efekcie wieczorem

maj 14 lip 14 wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 kurs EURPLN osiggnat swoje
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD tygodniowe minimum (3,9759).

We wtorek ztoty zaczat traci¢ na wartosci wraz z innymi walutami rynkéw wschodzgcych w wyniku
wyprzedazy obligacji na $wiatowych rynkach (patrz ponizej). W $rode deprecjacja polskiej waluty byta
kontynuowana, a posiedzenie RPP, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, nie spotkato sie ze znaczaca
reakcjg inwestoréw. W czwartek od samego rana ztoty silnie tracit na wartosci w reakcji na wypowiedz
szefowej FED J. Yellen, ktéra zwiekszyta oczekiwania inwestordw na szybkie rozpoczecie zacie$niania
polityki monetarnej w USA. W rezultacie kurs EURPLN osiggnat w potudnie tygodniowe maksimum
(4,08). W dalszej czesci dnia miata miejsce aprecjacja ztotego, zwigzana z zatrzymaniem wyprzedazy
obligacji na swiatowych rynkach (patrz ponizej). W piatek od rana ztoty tracit na wartosci w oczekiwaniu
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na kwietniowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Mimo zgodnego z oczekiwaniami rynku
kwietniowego odczytu, znaczaca rewizja w dét danych za marzec doprowadzita do umocnienia ztotego.

W tym tygodniu istotne dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie dzisiejsze spotkanie Eurogrupy
dotyczace pakietu pomocowego dla Grecji. Oczekujemy, ze po spotkaniu zakomunikowany zostanie
postep prac wskazujgcy na wzrost prawdopodobiefAstwa osiggniecia porozumienia w najblizszym czasie,
co bedzie oddziatywac¢ w kierunku spadku awersji do ryzyka, a w konsekwencji umocnienia ztotego. We
wtorek zapada dtug Grecji wobec MFW o wartosci ok. 750 mIin EUR. Uwazamy, Ze zostanie on
terminowo uregulowany, co bedzie dodatkowym czynnikiem sprzyjajgcym umocnieniu kursu ztotego.
Istotne dla kursu polskiej waluty moga by¢ takze dane nt. polskiego PKB i bilansu ptatniczego oraz
odczyty z Chin, ktére w przypadku realizacji naszych prognoz moga oddziatywa¢ w kierunku jej
aprecjacji. Pozostate dane (PKB w strefie euro oraz Niemczech, dane z USA, inflacja w Polsce) nie
spotkajg sie w naszej ocenie ze znaczacg reakcjg inwestorow. W tym tygodniu w kierunku umocnienia
ztotego moze oddziatywaé wzrost popytu na polski dtug (patrz ponizej).

Odwrodcenie trendu na rynku dtugu

W ubiegtym tygodniu rentownosci

Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji

2-letnich zwiekszyly sie do poziomu

1,723 (wzrost o 3pb), obligacji 5-

letnich do poziomu 2,272 (wzrost o

4pb), a obligacji 10-letnich do

poziomu 2,712 (wzrost o 7pb). W

pierwszej czesci tygodnia mielismy

do czynienia z kontynuacjg wzrostu

cze 14 sie 14 paz 14 grul4 lut 15 kwi 15 rentownoéci pO'SkiCh Ob||gaCj| na

2-letnie >-letnie 10-letnie catej dtugosci krzywej w zwigzku z

wyprzedazg obligacji na Swiatowych rynkach. W naszej ocenie byta ona efektem szeregu czynnikéw,

zarowno o charakterze fundamentalnym, jak i spekulacyjnym. Do wzrostu rentownosci przyczynity sie

naptywajgce w ostatnim czasie dobre dane ze strefy euro wskazujgce na skuteczno$¢ prowadzonego

przez EBC Rozszerzonego Programu Skupu Aktywéw. Wsparciem dla rentownosci byt réwniez spadek

prawdopodobienistwa osiggniecia porozumienia w sprawie nowego pakietu pomocowego dla Grecji, a

takze rosnace oczekiwania inwestoréw na szybsze rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki monetarnej

przez FED. Wyprzedaz obligacji na swiatowych rynkach wynikata réwniez z automatycznego zamykania

pozycji niektorych uczestnikdw rynku (tzw. stop loss) w reakcji na silne spadki cen obligacji. Tym samym,

Srodowe posiedzenie RPP, z uwagi na dominujgcy wptyw czynnikdéw globalnych, nie spotkato sie z

reakcjg rynku. W zwigzku z wyprzedaza obligacji na swiatowych rynkach i jej wptywem na rentownosci

polskiego dfugu, Ministerstwo Finansdw odwotato czwartkowy przetarg obligacji. W czwartek po

potudniu doszto do odwrdcenia trendu wzrostu rentownosci obligacji na $wiatowym rynku, ktére

doprowadzito do zwiekszenia cen polskiego dtugu. W pigtek spadek rentownosci polskich obligacji byt
kontynuowany.

W najblizszych dniach oczekujemy kontynuacji trendu spadku rentownosci polskich obligacji
zapoczatkowanego pod koniec ubiegtego tygodnia, w slad za rynkami dtugu w strefie euro. Uwazamy, ze
widoczny w ostatnich tygodniach silny wzrost rentownosci obligacji na swiatowych rynkach, w tym w
Polsce, byt w znacznym stopniu efektem czynnikéw o charakterze spekulacyjnym i zbyt mocno odchylit
sie od poziomdéw uzasadnionych czynnikami fundamentalnymi. Tym samym uwazamy, Zze pozytywny
naptyw informacji dotyczacy Grecji bedzie oddziatywat w kierunku wzrostu cen na europejskim rynku
dtugu, w tym w Polsce, ktéry powraca¢ bedzie do stanu rownowagi krétkookresowej. Bez istotnego
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wptywu bedg dane z USA (sprzedaz detaliczna, produkcja przemystowa, indeks Uniwersytetu Michigan,
Indeks NY Empire State), odczyty PKB w krajach strefy euro oraz dane z Chin (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich). Lekko negatywne dla polskiego dtugu moga
by¢ natomiast krajowe dane nt. PKB. Krajowe odczyty inflacji i bilansu ptatniczego nie spotkajg sie
naszym zdaniem ze znaczacg reakcjg inwestorow.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 14 | maj 14 | cze 14 sie 14 |wrz 14 | paz 14 gru 14 | sty 15 mar 15 | kwi 15 | maj 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 420 414 4,16 4,18 4,21 4,18 4,23 4,18 4,29 4,18 4,15 4,07 4,03 4,01
Kurs USDPLN* 3,03 3,04 3,04 3,12 3,20 3,31 3,37 3,36 3,54 3,70 3,71 3,80 3,59 3,61
Kurs CHFPLN* 3,44 3,39 3,42 3,43 3,49 3,46 3,50 3,48 3,56 4,03 3,88 3,90 3,86 3,82
Inflacja CPI (r/r, %) 0,3 0,2 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -1,4 -1,6 -1,5 -1,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,8 1,0 04 0,5 0,7 0,2 04 0,5 0,6 0,4 0,2 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 54 45 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,7 55
Inflacja PPI (r/r, %) -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -1,5 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,4 -2,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,4 3,8 1,2 21 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 18
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,8 4.8 35 35 3,5 3,4 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 4,9 3,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8 0,9 11 1,2 1,2 11 1,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 13,0 12,5 12,0 11,8 11,7 115 11,3 114 115 12,0 12,0 11,7 11,2
Saldo ROB (mIn EUR) 269 -161 -927 -729  -1063 12 -371 -181  -1414 37 116 1060
Eksport (r/r, %, EUR) 51 10,4 5,7 6,4 -1,2 58 4,7 3,5 4,3 52 10,7 13,5
Import (r/r, %, EUR) 8,9 11,8 7,5 7,7 0,7 7,0 5,6 5,0 9,8 -1,3 3,7 10,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m“ i
34 ” 26 —

PKB (%, r/r) 3,5 3,7 4,0 3,6 34 3,3 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 3,5 3,7 3,7 3,1 2,9 3,1 3,2 2,9 3,1 3,5 3,0
Inwestycje (%, rir) 7,4 7,3 7,6 7,7 5,8 5,2 5,2 5,6 9,2 7,4 54
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 6,6 7,2 7,3 55 5,6 6,2 6,6 57 7,2 6,0
Import (ceny state, %, rir) 5,0 7,3 8,3 9,0 8,2 8,6 8,3 8,2 9,1 7,4 8,3
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,3 2,3 2,3 1,6 1,9 1,9 1,9 1,5 18 2,1 1,8
g § g Inwestycje (pp.) 1,0 1,3 1,4 2,1 0,8 0,9 1,0 1,6 1,7 1,4 1,1
=z Eksport netto (pp.) 1,4 0,2 0,4 0,7 -1,1 -1,4 -0,9 -0,7 -1,4 0,0 -1,0
Saldo obrotéw biezacych*** -1,1 -1,1 -1,1 -1,6 -1,9 -2,2 -2,4 -2,4 -1,4 -1,5 -2,4
Stopa bezrobocia (%)** 11,7 10,6 10,2 10,7 11,4 10,3 9,8 10,3 11,5 10,7 10,3
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,4 3,2 3,5 3,2 3,8 3,7 3,7 3,2 3,6 3,3 3,6
Inflacja CPI (%)* -1,5 -0,9 -0,6 0,2 1,2 1,4 1,3 1,3 0,0 0,7 1,3
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,65 1,65 1,65 1,65 1,65 1,65 1,82 1,98 2,06 1,65 1,98
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,75
EURPLN** 4,07 4,00 4,05 4,08 4,05 4,00 3,95 3,90 4,29 4,08 3,90
USDPLN** 3,79 3,85 4,01 4,08 3,93 3,81 3,69 3,64 3,54 4,08 3,64

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LAzl CiNGiES WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 11.05.2015r.

13:00 WIkK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Maj 0,50 0,50 0,50
Sroda 13.05.2015r.

7:30 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Kwiecien 10,2 10,4 10,5
7:30 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien 5,6 58 6,0

7:30 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Kwiecien 13,5 13,5 135
8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,7 0,5 0,5

11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,4 0,5

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 11 0,0

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien 0,9 0,2 0,2

16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Marzec 0,3 0,2 0,2

Czwartek 14.05.2015r.

14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Kwiecien 8,8 8,5 8,5

14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Kwiecien -15 -1,2 -1,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 265

Piatek 15.05.2015r.

10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 3,3 3,4 3,3

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Marzec 116 1060 1052
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Kwiecien 0,2 0,3 0,3

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Maj -1,2 3,0 45

15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,6 0,0 0,1

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Kwiecien 78,4 78,2 78,4
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 95,9 95,0 96,0

* 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
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MAKRO% tel.: 22573 1840 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 42
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



