CD¢ CREDIT MAPA
— AGRICOLE Co wynika ze zwycigstwa A. Dudy w wyborach M AKRO

prezydenckich ?
W tym tygodniu

# Zgodnie z sondazem exit poll przeprowadzonym przez Ipsos, A. Duda zwyciezyt w Il turze
wyboréw prezydenckich uzyskujac 52% gtoséw. Urzedujacego prezydenta B. Komorowskiego
poparto 48% glosujacych. Oficjalne wyniki PKW, ktére poznamy w najblizszych dniach,
najprawdopodobniej potwierdzg zwyciestwo A. Dudy. Naszym zdaniem wstepne wyniki drugiej
tury wyboréw prezydenckich i wynikajgce z nich wysokie prawdopodobienstwo znaczacych
zmian na scenie politycznej po jesiennych wyborach parlamentarnych sygnalizujg wzrost ryzyka
politycznego i niepewnosci dotyczacej ksztattu polityki fiskalnej i pienieznej w srednim okresie.
Wymienione czynniki beda w najblizszych miesigcach oddziatywa¢ w kierunku ostabienia kursu
zfotego i wzrostu rentownosci obligacji. Ponizej przedstawiamy najwazniejsze gospodarcze
konsekwencje wygranej kandydata PiS.

¢ W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. W pigtek zostanie opublikowany drugi szacunek
amerykanskiego PKB w | kw. br. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego zostato zrewidowane w dét do -0,8% wobec 0,2% w pierwszym
szacunku. Do rewizji przyczynit sie przede wszystkim nizszy wktad eksportu netto. We wtorek
poznamy wstepny odczyt dynamiki zamowien na dobra trwate w USA, ktére w naszej ocenie
zmniejszyty sie w kwietniu o 0,1% m/m wobec wzrostu o 4,7% w marcu (efekt wysokiej bazy).
Ponadto oczekujemy, ze sprzedaz nowych doméw zwiekszyta sie w kwietniu do 506 tys. wobec
481 tys. w marcu, co bedzie potwierdzeniem zaobserwowanej w kwietniu poprawy sytuacji na
rynku nieruchomosci (patrz ponizej). Zza oceanu naptyng réwniez dane dotyczace nastrojow
konsumentéw. Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board (wzrost do
98,0 pkt. w maju wobec 95,2 pkt. w kwietniu), podobnie jak zrewidowany w gére finalny odczyt
indeksu Uniwersytetu Michigan (92,0 pkt. wobec 88,6 pkt. we wstepnym odczycie) beda
odzwierciedlaé poprawe nastrojow gospodarstw domowych. Naszym zdaniem mieszane odczyty
z USA mogaq przyczynié sie do podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W piagtek GUS opublikuje petne dane o PKB w | kw. Oczekujemy, 7ze tempo wzrostu
gospodarczego zgodnie ze wstepnym odczytem wyniosto 3,5% r/r wobec 3,3% w IV kw. ub. r.
Dane o PKB potwierdzg, ze czynnikiem dynamizujgcym wzrost PKB w | kw. byto zwiekszenie
wkfadu eksportu netto oraz konsumpcji prywatnej. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu
gospodarczego oddziatywata natomiast nizsza kontrybucja inwestycji (por. MAKROpuls z
15.05.2015). Uwazamy, ze publikacja ta nie spotka sie ze znaczaca reakcjg rynkow.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty wstepne majowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zmniejszyt sie do 53,4 pkt. wobec 53,9 pkt. w kwietniu. Do jego spadku przyczynita sie nizsza
warto$¢ wskaznika w Niemczech (52,8 pkt. wobec 54,1 pkt.), bedgca skutkiem pogorszenia
koniunktury w ustugach przy jednoczesnie nizszym tempie wzrostu produkcji w przetworstwie.
W przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost indeksu we Francji (51,0 pkt. wobec 50,6 pkt.)
wynikajgcy zaréwno z poprawy sytuacji w sektorze ustug, jak i w przetwoérstwie. W raporcie
znalazfa sie informacja, iz w pozostatych krajach strefy euro uwzglednianych w badaniu $rednia
warto$¢ sktadowych dla produkcji oraz zatrudnienia w pierwszych dwdch miesigcach Il kw. br.
uksztattowata sie na najwyzszym poziomie odpowiednio od Ili lll kw. 2007 r., potwierdzajgc tym
samym szeroki zakres geograficzny ozywienia w obszarze wspdlnej waluty. Dane nie zmieniajg
naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw. uksztattuje sie
na poziomie odnotowanym w | kw. i wyniesie 0,4%.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestor6w instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech spadt w maju do 41,9 pkt. wobec 53,3 pkt.
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w kwietniu. Do pogorszenia nastrojow przyczynita sie m.in. stabsza od oczekiwan dynamika
niemieckiego PKB w | kw. br. Nieznaczny spadek odnotowano réwniez w przypadku indeksu Ifo
obrazujgcego nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych przetwodrstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny (108,5 pkt. w maju wobec 108,6 pkt. w kwietniu). W
kierunku spadku wskaznika oddziatywata nizsza wartos¢ sktadowej indeksu dotyczaca
oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost sktadowej dla oceny
biezgcej sytuacji. W ujeciu sektorowym pogorszenie koniunktury odnotowane zostato w
przetwodrstwie i handlu hurtowym, podczas gdy poprawa sytuacji miata miejsce w budownictwie
i handlu detalicznym. Dane stanowig ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
kwartalna dynamika niemieckiego PKB w Il kw. br. zwiekszy sie do 0,5% wobec 0,3% w | kw.

# W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC. W opisie
dyskusji znalazta sie informacja, zgodnie z ktérg wielu cztonkéw FED uwaza, ze odnotowane w |
kw. spowolnienie wzrostu gospodarczego w USA miato przejsciowy charakter i w Il kw. mozna
oczekiwac zwiekszenia jego dynamiki. Z kolei wptyw majacego miejsce w ostatnich kwartatach
spadku cen ropy oraz umocnienia dolara na amerykanska gospodarke moze byc¢ dtuzszy i
silniejszy niz wczesniej oczekiwano. Ponadto wielu cztonkéw FED uwaza, ze dane, ktore naptyng
do czerwcowego posiedzenia bedg niewystarczajace aby stwierdzi¢, iz warunki konieczne dla
rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki monetarnej zostaty juz spetnione. Uwazamy, ze FED,
zanim zacznie podnosic¢ stopy procentowe, bedzie chciat poczekaé na publikacje danych z Il kw.
aby upewnic¢ sie, ze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego odnotowane w | kw. br. miato
tylko przejsciowy charakter, a prawdopodobienstwo powrotu inflacji do celu w $rednim okresie
jest wysokie. Dlatego podtrzymujemy naszg prognoze, zgodnie z ktérg pierwsza podwyzka stép
procentowych bedzie miata miejsce we wrzesniu br.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z realnej sfery amerykariskiej gospodarki oraz
wyniki badan koniunktury. Liczba rozpoczetych budéw domoéw zwiekszyta sie z 944 tys. w
marcu do 1135 tys. w kwietniu (najwyzszy poziom od listopada 2007 r.), liczba pozwolen na
budowe wzrosta z 1038 tys. w marcu do 1143 tys. w kwietniu (najwyzszy poziom od czerwca
2008 r.), a sprzedaz domow na rynku wtérnym wyniosta w kwietniu 5,04 min wobec 5,21 min w
marcu. Kwietniowe dane wskazujg tym samym na wyrazng poprawe sytuacji na amerykanskim
rynku nieruchomosci w poréwnaniu do | kw. br. Na nieznaczne pogorszenie koniunktury w
amerykanskim przetwodrstwie wskazat natomiast indeks Philadelphia FED, ktéry zmniejszyt sie w
maju do 6,7 pkt. wobec 7,5 pkt. w kwietniu. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej
gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie w Il kw. do 2,3% wobec -0,8% w | kw.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu o 2,3% r/r wobec wzrostu o 8,8%
w marcu. Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia dynamiki produkcji
pomiedzy marcem a kwietniem byty efekty statystyczne w postaci niekorzystnej rdznicy w
liczbie dni roboczych oraz wczesniejszej niz przed rokiem daty s$wigt Wielkiejnocy, ktéra
przyczynita sie do silnego obnizenia dynamiki produkcji w dziale ,artykuty spozywcze” (por.
MAKROpuls z 20.05.2014). Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w kwietniu o 8,5% r/r
wobec wzrostu o 2,9% w marcu, do czego w znacznym stopniu przyczynit sie efekt niskiej
ubiegtorocznej bazy i relatywnie dobre warunki atmosferyczne w kwietniu br. Po
wyeliminowaniu wptywu czynnikdw o charakterze sezonowym produkcja budowlano-
montazowa zwiekszyta sie w ujeciu miesiecznym o 1,3% wobec 0,6% w marcu, co wskazuje na
kontynuacje umiarkowanego wzrostu aktywnosci w branzy budowlanej. Dane o produkcji
budowlano-montazowej w kwietniu stanowig wsparcie dla naszego scenariusza trwatego
przyspieszenia wzrostu produkcji budowlano-montazowej w kolejnych kwartatach 2015 r.

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce spadta w kwietniu o 1,5% r/r wobec wzrostu o 3,0%
r/r w marcu. Liczona w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w kwietniu o 1,5% r/r wobec
wzrostu o 6,6% w marcu. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku dynamiki
sprzedazy detalicznej w kwietniu byto ustgpienie efektu statystycznego zwigzanego z
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wczesniejszg datg Swigt Wielkiejnocy, ktéry znalazt odzwierciedlenie w silnym zmniejszeniu
realnej dynamiki sprzedazy detalicznej w kategorii "zywno$é, napoje i wyroby tytoniowe” oraz w
kategorii "sprzedaz detaliczna w niewyspecjalizowanych sklepach”, obejmujacej sklepy
wielopowierzchniowe (por. MAKROpuls z 20.05.2015). Oczekujemy, ze po ustgpieniu efektu
Swigt Wielkiejnocy liczona w cenach statych dynamika sprzedazy detalicznej w maju uksztattuje
sig na poziomie ok. 2-3% r/r, co bedzie zgodne z naszym scenariuszem przewidujgcym lekkie
przyspieszenie wzrostu konsumpcji prywatnej w Il kw. do 3,7% r/r wobec 3,5% w | kw.

# Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw spadta w kwietniu do
3,7% r/r wobec 4,9% w marcu. Do zmniejszenia wskaznika w znacznym stopniu przyczynito sie
wygasniecie efektu wypfat zmiennych sktadnikdéw wynagrodzenia w marcu br. w niektdrych
branzach (por. MAKROpuls z 19.05.2015). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach wzrosty w kwietniu o 4,8% r/r wobec 6,5% w marcu. Roczna dynamika
zatrudnienia nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do marca i wyniosta 1,1%. W efekcie
realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach zmniejszyto sie do 6,0% r/r wobec 7,7% w marcu i 6,8% w | kw. Dane nie
zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg realna dynamika konsumpcji w Il kw. br. wzrosnie do
3,7% r/r wobec 3,5% w | kw.

# Wstepny odczyt indeksu PMI dla chiriskiego przetwoérstwa zwiekszyt sie w maju do 49,1 pkt.
wobec 48,9 pkt. w kwietniu, trzeci miesigc z rzedu ksztattujgc sie ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Jedyng sktadowa oddziatujgcg w kierunku spadku
indeksu byt wskaznik dla biezgcej produkcji, ktéry zmniejszyt sie do najnizszego poziomu od
kwietnia 2014 r. Mimo, nieznacznego wzrostu pozostatych sktadowych indeksu, wszystkie 5
subindekséw uksztattowato sie ponizej granicy 50 pkt., wskazujgc na szeroki zakres spadku
aktywnosci w chinskim przetwoérstwie. Dane stanowig wsparcie dla naszego scenariusza,
zgodnie z ktdrym w najblizszym czasie moga zosta¢ zastosowane dodatkowe narzedzia
stymulowania wzrostu chinskiej gospodarki (por. MAKROmapa z 18.05.2015). Mogg mie¢ one
zarowno charakter fiskalny (nowy program wydatkéw infrastrukturalnych), jak i monetarny
(catkowita liberalizacja wysokosci stop depozytowych czy tez program luzowania ilosciowego).

¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem kwartalna dynamika niemieckiego PKB w | kw. br. wyniosta
0,3% wobec 0,7% w IV kw. 2014 r. Obnizenie tempa wzrostu wynikato z nizszego wktadu
zapasow (-0,3 pp. w | kw. br. wobec 0,4 pp. w IV kw. ub. r.). W przeciwnym kierunku
oddziatywata wyzsza kontrybucja inwestycji (0,3 pp. wobec 0,2 pp.) oraz eksportu netto (-0,2
pp. wobec -0,3 pp.). Wktad spozycia ogdtem nie zmienit sie w stosunku do IV kw. ub.r. i wynidst
0,5 pp.). Uwazamy, ze w najblizszych kwartatach wsparciem dla wzrostu niemieckiego PKB bedg
poprawiajaca sie sytuacja na rynku pracy, skutkujgca wyzszg dynamikg konsumpcji, a takze
ozywienie gospodarcze w strefie euro i przyspieszenie wzrostu w USA, pozytywne wptywajace
na niemiecki eksport.

" Co wynika ze zwyciestwa A. Dudy w wyborach prezydenckich ?

Sondaz exit poll po Il turze wyboréw prezydenckich Zgodnie z sondazem exit poll

przeprowadzonym przez lpsos, A.
Duda zwyciezyt w Il turze wyboréw
B Bronistaw Komorowski prezydenckich uzyskujac 52%
gtosow. Urzedujacego prezydenta B.
Komorowskiego poparto 48%

B Andrzej Duda gtosujacych. Oficjalne wyniki PKW,
ktore poznamy w ciggu najblizszych
dniach, najprawdopodobniej

Zrédto: Sondaz Ipsos z 24.05.2015 potwierdzg zwyciestwo A. Dudy w
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Zgodnie z artykutem 126 Konstytucji RP, Prezydent jest najwyzszym przedstawicielem Rzeczypospolitej
Polskiej i gwarantem ciggtosci wtadzy panstwowej, czuwa nad przestrzeganiem Konstytucji, stoi na
strazy suwerennosci i bezpieczenstwa panstwa oraz nienaruszalnosci i niepodzielnosci terytorialnej
Polski. Prezydent RP jest réwniez zwierzchnikiem Sit Zbrojnych RP oraz reprezentantem panstwa w
stosunkach zewnetrznych. Do kompetencji prezydenta RP nalezy rowniez wnioskowanie do Sejmu o
powotanie Prezesa Narodowego Banku Polskiego oraz powotywanie trzech cztonkédw Rady Polityki
Pienieznej. Oznacza to, ze A. Duda bedzie w przysztym roku wybierat dwdéch cztonkéw RPP na miejsce A.
Glapinskiego i A. Kazmierczaka, ktérych kadencja wygasa 19 lutego 2016 r. oraz zaproponuje nastepce
M. Belki, ktérego kadencja dobiega korica w czerwcu 2016 r. Kadencja powotanego przez prezydenta
Jerzego Osiatynskiego (w zwigzku ze zrzeczeniem sie funkcji cztonka RPP przez Zyte Gilowsk3) wygasa
dopiero 20 grudnia 2019 r. Zwyciestwo A. Dudy bedzie miato zatem znaczacy wptyw na ksztatt polityki
monetarnej prowadzonej w Polsce w najblizszych latach.

Wygrana A. Dudy w | turze wybordéw
prezydenckich i jego ostateczne
zwyciestwo w Il turze oraz duze
poparcie zdobyte przez P. Kukiza s3

Poparcie dla istniejgcych partii politycznych i nowych ugrupowan
m PO

HPiS

B Ugrupowanie Pawta Kukiza

Nowoczesna.pl naszym  zdaniem  zwiastunem
m PSL .

SLD nadchodzgcych znaczacych zmian na
B KORWIN scenie politycznej po jesiennych

Twdj Ruch wyborach parlamentarnych. Zgodnie
B Odmowa odpowiedzi z najnowszym sondazem (Millward

Brak decyzji Brown, 14.05.2015) 25% Polakéw

Zrédto: Sondaz Millward Brown z 14.05.2015 zag’rosowa’foby w wyborach

parlamentarnych na PiS, 25% popartoby PO, a 20% oddatoby gtos na ugrupowanie P. Kukiza. Oznacza to
wyrazne przesuniecie poparcia w kierunku ugrupowan antysystemowych (w réznych sondazach
przeprowadzanych w | kw. br. PO uzyskiwata ok. 30-40% gtoséw, PiS zdobywat ok. 30% poparcia). Tym
samym po jesiennych wyborach parlamentarnych mozemy miec¢ do czynienia z sytuacjg, w ktorej PiS i
ugrupowanie P. Kukiza zdobedg razem wiekszo$¢ parlamentarng, a PO bedzie dysponowata ok. jedng
czwartg miejsc w Sejmie. Naszym zdaniem silnym wsparciem dla tego scenariusza jest wynik
wczorajszych wyboréw prezydenckich. Bardzo prawdopodobna zmiana koalicji rzadowej oznacza wzrost
niepewnosci dotyczgcej dalszego ksztattu polityki gospodarczej realizowanej przez rzad w kolejnych
latach.

e osuiat[Wpiywna inanse publicene (mid ) R S
Zwiekszenie kwoty wolnej od podatku z wyborcze kandydata PiS, A. Dudy
ponad 10 \]} P
3091 zt do 8000 zt beda czescig programu
Przywrdcenie wieku emerytalnego 45 do 2020 r. & realizowanego podczas najblizszej
Uruchomienie kwoty 1 400 mld zt na , & ka(':lenf:ji. _ rzadu. Wéré.d
inwestycje (facznie z funduszami UE) ’ najwazniejszych obietnic
Wprowadzenie podatku bankowego 6 % wyborczych  A. Dudy mozna
(0,39% od wysokosci sumy bilansowej) wymieni¢  zwiekszenie  kwoty
Wprowadzenie podatku obrotowego dla wolnej od podatku z 3091 zt do
sieci handlowych (1% od uzyskanych 1 ‘Q 8000 z’[' co Zgodnie Wypow|edz|a

przychodow)

Zrédto: Obliczenia wtasne orazszacunki Ministerstwa Finanséw i KNF

ministra finanséw zmniejszytoby
roczne wplywy do budzetu
panstwa o kilkanascie mld zt. A. Duda proponowat réwniez obnizenie wieku emerytalnego dla kobiet i
mezczyzn do odpowiednio 60 i 65 lat z obecnego poziomu 67 lat dla obu ptci. Mozna szacowacd, ze
przywrocenie poprzedniego wieku emerytalnego oznaczatoby zwiekszenie obcigzen dla budzetu
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panstwa tgcznie o 45 mld do 2020 r. i ponad 1000 mld zt do 2060 r. Wsréd realizowanych zadan znajdzie
sie rowniez prawdopodobnie projekt majgcy na celu zwiekszenie inwestycji, na ktéry zgodnie z umowg
programowa A. Dudy fgcznie z Srodkami unijnymi miatoby by¢ przeznaczone ok. 1400 mid zt. Obecnie
trudno oszacowac fiskalne konsekwencje tego programu.

Kolejnym postulatem A. Dudy jest przewalutowanie kredytéw hipotecznych nominowanych we frankach
na ztote po kursie z dnia udzielenia kredytu, co zgodnie w szacunkami KNF wigzatoby sie z kosztami na
poziomie ok. 45-55 mld zt. Zgodnie z raportem KNF przewalutowanie kredytéw spowodowatyby w
przypadku niektérych bankéw istotne obnizenie wspodtczynnika wyptacalnosci (nawet ponizej 8%
wymaganych prawem bankowym). Mozna oczekiwa¢, ze straty te zostatyby pokryte przez wiascicieli
bankéw  (dokapitalizowanie). Jednoczesnie operacja przewalutowania  przyczynitaby sie
najprawdopodobniej do wyraznego zmniejszenia akcji kredytowej w Polsce, co miatoby negatywny
wptyw na krajowy wzrost gospodarczy.

Wsrdd dziatann majacych na celu zwiekszenie dochodéw budzetowych A. Duda proponuje wprowadzenie
podatku bankowego od wysokosci sumy bilansowej bankéw. Przy zatozeniu stawki podatku na poziomie
0,39% (taka wysokos¢ proponowat PiS w projekcie ustawy w 2010 r.) oznacza to wzrost przychoddédw do
budzetu panstwa o ok. 6 mld zt. Kolejnym dziataniem zwiekszajgcym wptywy do budzetu bytoby
natozenie podatku obrotowego dla sieci handlowych. Dla stawki podatku réownej 1% (proponowanej
przez PiS w 2011 r.) wptywy do budzetu zwiekszytyby sie o 1 mid zt.

W postulatach proponowanych przez A. Dude widoczna jest zatem duza dysproporcja pomiedzy
planowanym zwiekszeniem wydatkéw z budzetu panistwa i wzrostem wptywdw do budzetu. Realizacja
takich obietnic wyborczych przez wybrany jesienig rzad wigzataby sie z silnym rozluznieniem polityki
fiskalnej, co oznaczatoby ponowne objecie Polski procedurg nadmiernego deficytu oraz ryzyko
wstrzymania wyptaty srodkéw unijnych. Dlatego uwazamy, ze nowy rzad bedzie miat niewielkie pole
manewru w polityce fiskalnej, a ewentualne zmiany w tej polityce bedg skutkowac wzrostem fiskalizmu
(udziatu dochodow i wydatkéw sektora finanséw publicznych w PKB), a nie deficytu tego sektora.

Naszym zdaniem wstepne wyniki drugiej tury wyboréw prezydenckich i wynikajace z nich wysokie
prawdopodobienstwo znaczgcych zmian na scenie politycznej po jesiennych wyborach parlamentarnych
sygnalizujg wzrost ryzyka politycznego i niepewnosci dotyczacej ksztattu polityki fiskalnej i pienieznej w
Srednim okresie. Naszym zdaniem oznaczajg one réwniez spadek prawdopodobienstwa podniesienia
ratingu Polski w najblizszych kwartatach. W konsekwencji, wymienione czynniki bedg w najblizszych
miesigcach oddziatywa¢ w kierunku ostabienia kursu ztotego i wzrostu rentownosci obligacji.
Dostrzegamy zatem istotne ryzyko w goére dla naszej prognozy kursu EURPLN w IV kw. (4,08 na koniec
br.).
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Wazrost ryzyka politycznego negatywny dla ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

Kursy walut

2"3‘2 1"3‘2 wzrést do  4,1030 (ostabienie
430 13, Zotego o 1,6%). W poniedziatek
425 1,27 MmieliSmy do czynienia z ostabieniem
4,20 1,22 ztotego wraz z innymi walutami
415 118  regionu. We wtorek rano miat
410 L3 miejsce  wyrazn spadek kursu
4,05 1,09 ) yrazny sp
4,00 106 EURPLN (o prawie 4 gr.) po
3,95 1,00 wypowiedzi greckiego ministra pracy
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Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

> 4

43
3,9
3,5
3,1
2,7
2,3
1,9

1,5
maj 14

Zrédto: Reuters

najblizszym  czasie grecki rzad
wypracuje porozumienie dotyczgce reform. W dalszej czesci dnia ztoty tracit na wartosci, a w kierunku
jego deprecjacji oddziatywaty lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. W
$rode doszto do ostabienia ztotego w reakcji na wyraznie gorsze od konsensusu rynkowego dane nt.
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w Polsce. W czwartek i w pigtek deprecjacja polskiej
waluty byta kontynuowana mimo stabszych od oczekiwan danych nt. koniunktury (PMI) w
najwazniejszych europejskich gospodarkach.

W pierwszej czesci tygodnia ztoty moze traci¢ na wartosci w wyniku wzrostu ryzyka politycznego po
zwyciestwie A. Dudy w wyborach prezydenckich, na ktére wskazaty wyniki sondazu exit poll
przeprowadzonego przez lpsos (patrz wyzej). W kierunku podwyzszonej zmiennosSci ztotego moga
oddziatywaé rédwniez liczne dane z USA (zamdwienia na dobra trwate, drugi szacunek PKB, sprzedaz
nowych domoéw, indeks ufnosci konsumenckiej Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu
Michigan). Finalny szacunek polskiego PKB nie spotka sie w naszej ocenie ze znaczgca reakcjg rynku.

Wyniki wyborow prezydenckich mogg podbi¢ rentownosci obligacji

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych
obligacji 2-letnich obnizyty sie do
poziomu 1,754 (spadek o 4pb),
obligacji 5-letnich wzrosty do
poziomu 2,38 (wzrost o 2pb), a
obligacji 10-letnich obnizyly sie do
poziomu 2,82 (spadek o 3pb). W
o 14 e 1 s 14 w15 s mai 15 poniedziatek ceny polskich obligacji
2-letnie 5-letnie 10-letnie spadaty, podobnie jak ceny dfugu

innych krajéw regionu. We wtorek
na otwarciu rentownosci obligacji byty nizsze w poréwnaniu do poniedziatkowego zamkniecia, co
spowodowane byto wypowiedzig greckiego ministra pracy P. Skourletisa, zgodnie z ktérg w najblizszym
czasie grecki rzad wypracuje porozumienie dotyczgce reform. Niemniej jednak po potudniu ceny
polskiego dtugu spadaty w reakcji na lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
W srode doszto do spadku rentownosci polskich obligacji w reakcji na stabsze od konsensusu dane nt.
produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w Polsce. W czwartek miata miejsce aukcja polskiego
dtugu, na ktdrej Ministerstwo Finansdw sprzedato obligacje o 2- i 5- letnich terminach zapadalnosci za
4,06 mld zt przy popycie réwnym 4,11 mld zt. Aukcja nie spotkata sie ze znaczgca reakcja rynku. W pigtek
rentownosci polskich obligacji rosty w $lad za amerykanskim obligacjami.

Rentownosci polskich obligacji
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W pierwsze] czesci tygodnia mozemy mie¢ do czynienia ze wzrostem rentownosci polskich obligacji w
reakcji na sondazowe wyniki Il tury wyborédw prezydenckich wskazujgce na zwyciestwo A. Dudy.
Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku podwyzszonej zmiennosci polskiego rynku diugu moga byc
rowniez liczne odczyty z USA (zamowienia na dobra trwate, drugi szacunek PKB, sprzedaz nowych
domow, indeks ufnosci konsumenckiej Conference Board oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan).
Finalny odczyt polskiego PKB bedzie naszym zdaniem neutralny dla rynku dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

kwil4 | maj14 |cze 14 | |i sie 14 |wrz 14 | paz 14 | li mar 15 | kwi 15 | maj 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 250 250 250 250 250 200 200 200 200 200 1,50 150 1,50
Kurs EURPLN* 420 414 416 4,18 421 418 423 418 429 418 4,15 4,07 4,03 4,10
Kurs USDPLN* 303 304 304 312 320 331 337 336 354 370 371 380 359 3,72
Kurs CHFPLN* 344 339 342 343 349 346 350 348 356 403 388 390 386 3,95
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 -1,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,8 0,8 1,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6 0,4 0,2 0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 5,4 4,5 1,8 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,7 2,3
Inflacja PPI (r/r, %) -0,7 -1,0 -1,8 -2,1 -15 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -24 -2,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 8,4 3,8 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -1,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,8 4.8 35 35 35 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 4.9 3,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 07 07 07 08 07 08 08 09 11 12 12 11 11
Stopa bezrobocia rej.* (%) 130 125 120 118 117 115 113 114 115 120 120 117 = 11.2
Saldo ROB (mln EUR) 269  -161 -927 -729 -1063 12  -371 -181 -1414 37 = 225 1938
Eksport (r/r, %, EUR) 51 104 57 64 -12 58 47 35 43 52 108 137
Import (r/r, %, EUR) 89 118 75 77 07 70 56 50 98 -13 38 938

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------
3,4 3,6 3,4

PKB (%, r/r) 3,7 4,0 3,6 3.4 3,3 3,3

Konsumpcija (%, 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 (%, r/r) 7,4 7,3 7,6 7,7 5,8 52 52 5,6 9,2 7,4 54
Eksport (ceny state, %, rir) 7,6 6,6 7,2 7,3 5,5 5,6 6,2 6,6 5,7 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 Inwestycje (pp.) 1,0 1,3 1,4 2,1 0,8 0,9 1,0 1,6 1,7 1,4 1,1
= > 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*** -0,6 -1,1 -1,1 -1,5 -1,9 -2,2 2,4 -2,4 -1,4 -1,5 -2,4
Stopa bezrobocia (%9** 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) 4,1 3,8 3,6 3,7 3,8 3,7 3,7 3,2 3,6 3,8 3,6
Inflacja CPI (%9* 1,5 0,9 0,6 0,2 1,2 1,4 1,3 1,3 0,0 0,7 1,3
Wibor 3-miesigczny (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz
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16:00
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10:00
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KRAJ

Polska
USA
USA
USA
USA
USA

Strefa euro

Polska
Strefa euro
USA
USA
USA

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 26.05.2015r.

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 11,7 11,2 11,2
Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Kwiecien 4,7 0,1 -1,0
Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Marzec 0,9 0,8
Sprzedaz nowych domow (tys.) Kwiecien 481 506 515

Indeks Richmond Fed (pkt.) Maj -3,0
Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Maj 95,2 98,0 96,1

Czwartek 28.05.2015r.
Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Maj 0,30 0,33
Piatek 29.05.2015r.

PKB (%r/r) I kw. 3,5 3,5 3,5
Podaz pienigdza M3 (% rir) Kwiecien 4,6 49
Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 0,2 -0,8 -0,7
Indeks Chicago PMI (pkt.) Maj 52,3 53,0
Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 88,6 92,0 93,3

* 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
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Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
tel.: 2257318 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

Niniejszy dokument zostat sporzadzony na podstawie najlepszej wiedzy autoréw, z wykorzystaniem informacji pochodzacych ze sprawdzonych zrédet.
Materiat ten nie moze by¢ wykorzystywany jako rekomendacja do zawierania transakcji. Stawki zawarte w materiale majg charakter informacyjny.
Credit Agricole Bank Polska S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za tres¢ zamieszczanych komentarzy i opinii.
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