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Co zrobi Moody’s ?
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na pigtek ocena ratingu
Polski przez agencje Moody’s. Uwazamy, ze agencja obnizy dtugoterminowy rating Polski o
jeden stopien z A2 do A3 i jednoczesnie zmieni perspektywe ratingu ze stabilnej na negatywna
(patrz ponizej). Prawdopodobieristwo realizacji tego scenariusza oceniamy na 60%.
Dopuszczamy réwniez scenariusz alternatywny (prawdopodobienstwo réwne 40%), w ktérym
Moody’s pozostawi rating Polski na niezmienionym poziomie i jedynie obnizy perspektywe
ratingu do negatywnej. Oczekiwana przez nas w scenariuszu bazowym decyzja bedzie
oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu rentownosci polskich obligacji na catej
dtugosci krzywej, w szczegdlnosci na jej dtugim koricu.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie 0 1,0% m/m w
kwietniu wobec spadku o 0,3% w marcu, co wynikato ze wzrostu cen paliw oraz wyzszej
sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badann koniunktury.
Oczekujemy, ze wstepny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan wskaze najprawdopodobniej na
lekka poprawe nastrojow gospodarstw domowych w maju (89,5 pkt. z 89,0 pkt. w kwietniu).
Naszym zdaniem sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe
bedzie ograniczony.

# W piatek opublikowane zostang wstepne odczyty PKB w najwazniejszych gospodarkach
Europy. Oczekujemy, ze kwartalna dynamika PKB w strefie euro wzrosta w | kw. br. do 0,6% z
0,3% w IV kw. ub. (1,6% r/r w IV i | kw.). W Niemczech tempo wzrostu gospodarczego w | kw.
zwiekszyto sie najprawdopodobniej do 0,4% kw/kw z 0,3% w IV kw. Publikacja danych o PKB w
strefie euro i Niemczech nie bedzie miata naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego i
polski rynek dtugu.

¢ W czwartek opublikowane zostang dane o kwietniowej inflacji w Polsce. Oczekujemy, ze
finalny odczyt bedzie zgodny ze wstepnym szacunkiem — spadek do -1,1% r/r z -0,9% w marcu.
Naszym zdaniem do spadku inflacji przyczynita sie nizsza dynamika cen nosnikdw energii
(obnizka cen gazu), zywnosci i obnizenie inflacji bazowej (-0,2% r/r wobec -0,1% w marcu).
Oczekujemy, ze publikacja finalnego odczytu inflacji bedzie neutralna dla rynkéw.

¢ W piatek poznamy wstepny odczyt PKB w Polsce w | kw. br. Prognozujemy, ze tempo wzrostu
PKB zmniejszyto sie do 3,2% r/r z 4,3% w IV kw. ub. r. W kierunku spowolnienia wzrostu PKB
oddziatywaty nizsze wktady inwestycji i eksportu netto. Realizacja naszej prognozy, nizszej od
oczekiwan rynku (3,4%) moze oddziatywaé w kierunku lekkiego ostabienia ztotego i spadku
rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostang réwniez dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w marcu.
Oczekujemy zmniejszenia deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 26 min EUR w wobec 383
min EUR w lutym. Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 4,9% r/r w lutym do -0,1% w
marcu, a tempo wzrostu importu zmniejszyto sie z 6,5% r/r do 1,5%. Jednoczesne obnizenie
tempa wzrostu eksportu oraz importu byto zwigzane z oddziatywaniem efektu statystycznego w
postaci niekorzystnej roznicy w liczbie dni roboczych. Materializacja naszej prognozy
zaktadajacej nizszy od konsensusu (+334 min EUR) odczyt salda obrotéw na rachunku biezgcym
bedzie oddziatywaé w kierunku lekkiego ostabienia ztotego.

W zesztym tygodniu

¢ Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszyto sie w kwietniu o 160 tys. wobec 208 tys. w
marcu (rewizja w doét z 215 tys.). Najwiekszy wzrost liczby etatéw odnotowano w ustugach
biznesowych (+65,0 tys.), oSwiacie i stuzbie zdrowia (+54,0 tys.) oraz turystyce i rekreacji (+22,0
tys.). Z kolei zatrudnienie zostato zredukowane w dziatach: gérnictwo i wycinka drzew (-3,0 tys.),
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handel detaliczny (-3,1 tys.) oraz w sektorze publicznym (-11,0 tys.). Stopa bezrobocia w kwietniu
nie zmienifa sie w pordwnaniu do marca i wyniosta 5,0%, ksztattujgc sie nieznacznie powyzej
poziomu wskazywanego przez FOMC jako bezrobocie naturalne (4,8% - por. MAKROmapa z
21.03.2016). Roczna dynamika wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie do 2,5% w kwietniu
wobec 2,3% w marcu. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan koniunktury w
USA. Indeks ISM dla przetwdrstwa zmniejszyt sie w kwietniu do 50,8 pkt. wobec 51,8 pkt. w
marcu. W kierunku spadku wskaznika oddziatywaty nizsze wartosci 4 z 5 jego sktadowych (biezaca
produkcja, nowe zamdwienia, czas dostaw oraz zapasy). Pogorszenie koniunktury wynikato w
duzej mierze z ostabienia popytu krajowego, jednoczesnie nastgpito przyspieszenie eksportu.
Nieznaczny wzrost odnotowat natomiast indeks ISM poza przetwdrstwem, ktory wynidst 55,7 pkt.
w kwietniu wobec 54,5 pkt. w marcu. W kierunku zwiekszenia wskaznika oddziatywata wyzsza
wartos¢ 2 z 4 jego sktadowych (nowych zamdéwien oraz zatrudnienia). Ze wzgledu na publikacje
znaczgco nhizszego od naszych oczekiwan odczytu zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w
kwietniu, niedajgcego wyraznych sygnatéw Swiadczacych o przyspieszeniu wzrostu
gospodarczego w Il kw. br. w USA, zrewidowalismy nasz scenariusz polityki monetarnej w USA. W
naszym scenariuszu nadal zaktadamy dwie podwyzki docelowego przedziatu dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej w br. o tgcznej skali 50 pb — do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec
roku. Oczekujemy, ze dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie oddziatywaé¢ w kierunku
zwiekszenia presji ptacowej i powrotu inflacji do celu (2%) w srednim okresie, co sktoni cztonkéw
FED do kontunuowania normalizacji polityki pienieznej. Uwazamy jednak, ze pierwsza podwyzka
bedzie miata miejsce w lipcu zamiast w czerwcu. Naszym zdaniem, przesuniecie terminu
podwyzki stéop procentowych pozwoli cztonkom FED lepiej oceni¢ perspektywy
makroekonomiczne w USA przed podjeciem decyzji.

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwérstwa zmniejszyt sie w kwietniu do 49,4 pkt. wobec
49,7 pkt. w marcu, co jest 14 miesigcem z rzedu, kiedy indeks znajduje sie ponizej poziomu 50
pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci. Zmniejszenie indeksu wynikato z nizszych
wktaddéw 4 z 5 jego sktadowych (biezgca produkcja, nowe zamowienia, zatrudnienie oraz zapasy
pozycji zakupionych). W strukturze danych na szczegélng uwage zastuguje silny spadek sktadowej
dla nowych zaméwien ogétem (o 1,0 pkt.), podczas gdy sktadowa dla nowych zamodwien
eksportowych obnizyta sie tylko nieznacznie (o 0,1 pkt.). Sygnalizuje to, ze gtéwnym Zrédtem
spowolnienia naptywu zamodwien ogdétem w kwietniu byto ostabienie popytu krajowego. W
ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. chinskiego bilansu handlowego, ktérego
nadwyzka zwiekszyta sie w kwietniu do 45,6 mld USD wobec 29,9 mld USD w marcu. Jednoczesnie
dynamika eksportu odnotowata w kwietniu spadek do -1,8% r/r wobec 11,5% w marcu, podczas
gdy dynamika importu zmniejszyta sie do -10,9% z -7,6%. Spadek rocznych dynamik eksportu i
importu byt efektem nizszych obrotéw handlowych z USA i Unig Europejsky. Ubiegtotygodniowe
dane z Chin stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym tempo wzrostu PKB w
Chinach zmniejszy sie do 6,5% w Il kw. 2016 r. wobec 6,7% w | kw. 2016 r., a w catym 2016 r.
wyniesie 6,5% wobec 6,8% w 2015 r. Oznacza to, ze wyznaczony przez chiniski rzad cel na 2016 r.
na poziomie ,,6,5-7,0%" zostanie osiggniety.

¢ Wskaznik koniunktury w polskim przetwérstwie przemystowym (PMI) spadt do 51,0 pkt. w
kwietniu z 53,8 pkt. w marcu. W ujeciu miesiecznym spadek indeksu PMI w kwietniu (o 2,8 pkt.)
byt drugim najgtebszym od listopada 2009 r. Tak silne pogorszenie koniunktury w polskim
przetwdrstwie byto duza niespodzianka w Swietle odnotowanej w kwietniu wyraznej poprawy
nastrojéw w niemieckim przetwodrstwie i jedynie niewielkiego ich pogorszenia w strefie euro (por.
MAKROmapa z 25.04.2016). Odnotowane w kwietniu pogorszenie koniunktury w polskim
przetwdrstwie miato szeroki zakres — ztozyt sie na nig spadek 4 z 5 wktaddw jego sktadowych
(nowe zamowienia, zatrudnienie, biezgca produkcja i zapasy pozycji zakupionych). W strukturze
kwietniowego wskaznika PMI na szczegdlng uwage zastuguje silny spadek sktadowej dla nowych
zamowien do poziomu nieznacznie przekraczajgcego 50 pkt. (najnizej od wrzesnia 2014 r.). Silne
spowolnienie wzrostu nowych zamoéwien ogoétem przyczynito sie do znaczacego obnizenia
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sktadowej dla biezacej produkcji, co jest zgodne z naszym scenariuszem przewidujgcym
spowolnienie dynamiki PKB w Il kw. do 3,0% r/r wobec 3,2% w | kw.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej nie zmienita w maju stop
procentowych (stopa referencyjna wynosi 1,50%). Tonacja komunikatu po posiedzeniu Rady nie
ulegta zasadniczym zmianom w poréwnaniu z komunikatem kwietniowym. W ocenie M. Belki
dyskusja na ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP nie wskazywata na wyzszg niz w kwietniu
sktonno$é Rady do obnizenia stop procentowych. W jego ocenie gorsze od oczekiwan dane o
aktywnosci gospodarczej w marcu i kwietniowe]j koniunkturze w przetwérstwie "nie wzmocnity
zainteresowania Rady obnizkg stép procentowych”. Zgodnie z ubiegtotygodniowg informacja
prasowg, Prezydent RP skieruje do Sejmu wniosek o powotanie Adama Glapinskiego, bytego
cztonka RPP Il kadencji, na stanowisko prezesa NBP. Oczekujemy, ze wniosek ten zostanie
poparty przez sejmowg wiekszo$¢ i po uptywie kadencji M. Belki (10 czerwca br.) A. Glapinski
bedzie przewodniczyt lipcowemu posiedzeniu RPP. Dotychczasowe wypowiedzi A. Glapinskiego
wskazywaty na jego niskg sktonnos¢ do tfagodzenia polityki monetarnej w warunkach
umiarkowanie szybkiego wzrostu gospodarczego mimo pogtebiajacej sie deflacji. Oczekujemy, ze
jego nastawienie w polityce pienieznej bedzie miato istotny wptyw na poglady wiekszosci
cztonkéw RPP, dlatego jego wypowiedzi dotyczgce oceny perspektyw polskiej gospodarki i stop
procentowych NBP bedg wptywa¢ na notowania kursu ztotego i rentownosci obligacji. Naszym
zdaniem po objeciu przez A. Glapinskiego stanowiska prezesa NBP jego nastawienie w polityce
pienieznej stanie sie bardziej gotebie, co jest zgodne z naszym scenariuszem obnizki stép
procentowych w Il pot. br. Rewizja naszego scenariusza dotyczgcego polityki pienieznej w USA
(patrz powyzej) réwniez stanowi wsparcie dla naszej prognozy stop procentowych w Polsce.

> Co zrobi Moody’s ?

Skale ratingowe dla diugoterminowego W piatek agencja ratingowa Moody’s podejmie decyzje dotyczaca

zadiuienia panstwowego ratingu Polski. Znaczenie tej decyzji jest duze, gdyz ewentualna

Agencja S&P Moody's Fitch obnizka ratingu oznaczataby, ze juz druga gtéwna agencja ratingowa

. (po Standard & Poor’s) obnizyta w ostatnim czasie ocene

' wiarygodnosci Polski jako dtuinika. Tym samym miataby ona

: odpowiednio silniejszy wptyw na percepcje tej wiarygodnosci przez

0 inwestoréw zagranicznych. Ponizej przedstawiamy naszym zdaniem

= A+ Al A+ najbardziej prawdopodobny scenariusz w odniesieniu do pigtkowej
: A E' A decyzji Moody’s oraz jej implikacje rynkowe.

(S B

d BEB+ Baal BEB+ PrzeanalizowaliSmy komunikaty agencji Moody’s, ktére zostaty

BBB Baa2 BBB opublikowane po ubiegtorocznych wyborach parlamentarnych w

BBEB- Baa3 BEB- Polsce. Bezposrednio po wyborach agencja zaznaczyta, ze ich wynik

BB+ Bal BB+ moze by¢ negatywny dla ratingu, gdyz zmniejsza on przewidywalnosc¢

BB Ba2 BB prowadzonej polityki i moze ostabi¢ pozycje Polski jako "bezpiecznej

: BB- Ba3 BB- przystani" dla inwestoréw. W styczniu br. agencja podkreslita, ze

B+ B1 B+ informacje o spodziewanym wyzszym deficycie sektora finanséw

B B2 B publicznych i poluzowanie reguty fiskalnej (por. MAKROmapa z

q B B3 B- 7.12.2015) sg negatywne dla ratingu Polski. Moody’s wskazywat

Zrddto: S&P, Moody's, Fitch

rowniez, ze wprowadzenie podatku bankowego, jak réwniez
ewentualna implementacja projektu przewalutowania kredytow
hipotecznych w zaproponowanej przez Kancelarie Prezydenta formie
sg negatywne dla ratingu bankow w Polsce. W kwietniu agencja
dodata, ze kryzys wokét Trybunatu Konstytucyjnego (TK) zwieksza
ryzyko polityczne i moze zmniejsza¢ atrakcyjnos¢ Polski dla
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zagranicznych inwestoréw, co jest negatywne dla ratingu kraju. Z powyzszych komunikatow ptyng trzy
whioski.

Po pierwsze, przy podejmowaniu decyzji o ratingu Polski dla agencji Moody’s (podobnie jak dla agencji
S&P) istotne znaczenie maja zmiany w otoczeniu instytucjonalnym gospodarki. Wypowiedzi
przedstawicieli agencji Swiadczg, ze skala zmian w tym otoczeniu (w szczegdlnosci spér wokaot TK), ktéra
miafa miejsce po wyborach parlamentarnych byta gteboka i nie byta oczekiwana przez Moody’s. W
efekcie toczacy sie obecnie spdér wokdt TK i niskie prawdopodobienstwo jego szybkiego rozwigzania
oceniamy jako jednoznacznie negatywne dla ratingu Polski.

Po drugie, agencja akcentowata duzg niepewnos¢ zwigzang z dalszym rozwojem wydarzen dotyczacych
przewalutowania kredytéw hipotecznych. Agencja uwazata, ze ustawa zaproponowana w styczniu przez
Kancelarie Prezydenta miataby "znaczgce negatywne implikacje dla gospodarki, ztotego i ogdlnej
stabilnosci systemu finansowego". Zgodnie z szacunkami KNF, w najbardziej prawdopodobnym
scenariuszu catkowite obcigzenie bankéw - z tytutu spreadu (réznica miedzy kursem w banku a kursem
NBP) i przewalutowania wynositoby 66,9 mld zt. Niemniej jednak, w ocenie agencji, banki
prawdopodobnie "poniosg pewne koszty wyeliminowania ryzyka dla kredytobiorcow". Zgodnie z
zapowiedziami rzadu, w najblizszym czasie ma zosta¢ opublikowana nowa propozycja rozwigzania
problemu kredytéw hipotecznych. Biorgc pod uwage duzg niepewnos¢ dotyczacg ostatecznego ksztattu
ustawy, jak rowniez terminu jej ewentualnej implementacji, uwazamy, ze problem przewalutowania
kredytow hipotecznych bedzie neutralny dla pigtkowej decyzji Moody’s.

Po trzecie, podczas rewizji ratingu kluczowe beda sygnalizowane przez Moody’s obawy o kondycje
finanséw publicznych, w tym w szczegdlnosci sSrednioterminowe perspektywy ksztattowania sie deficytu
i dtugu sektora rzadowego i samorzadowego. W tym kontekscie kluczowa jest ocena
prawdopodobienistwa realizacji przyjetego przed dwoma tygodniami przez rzad Wieloletniego Planu
Finansowego (WPF) na lata 2016-2019. Przedstawione w WPF zatozenia makroekonomiczne przewiduja
m.in. wysokg $ciezke wzrostu gospodarczego (stopniowe zwiekszenie z 3,6% w 2015 r. do 4,1% w 2019
r.), ktérej towarzyszy silny spadek stopy bezrobocia BAEL (z 7,5% do 5,5%) i dalszy znaczgcy wzrost liczby
pracujacych (tacznie o 2,3% w latach 2016-2019). Ze wzgledu na utrzymujgce sie w Polsce wysokie
bezrobocie strukturalne oraz prognozowany pogtebiajacy sie spadek liczby oséb w wieku produkcyjnym
w najblizszych latach, zatozenia dotyczgce dalszej znaczacej poprawy sytuacji na rynku pracy uznajemy
za mato realistyczne.

55 55 Przy powyzszych zatozeniach, WPF

— — — . . ’ . . . .

0 T 520 52,5 520 — 50 przewiduje rozluznienie polityki

45 ‘ 45 fiskalnej w 2016 r. (wzrost deficytu
40 4,0 ..

3 a1 35 strukturalnego w relacji do PKB do

3,9 , , . .

20 40 50 31% z 23% w 2015 r) i

25 2,9 2,5 utrzymanie go na  wysokim

20 20 poziomie (2,8%) w 2017 r. W

2,0 .

5 4 L5 Jatach 2018-2019 przewidywane

10 1,0 . , s o

, o5 Jest wyraZne zaciesnienie polityki

0o fiskalnej (spadek deficytu

2015 2016 2017 2018 2019 strukturalnego do 1,3%).

mmm Diug/PKB (%, 1.0$) * Wybory * Wybory parlamentarne S C

mmmm Deficyt/PKB (%, p. 0$) samorzadowe  * Wybory do Parlamentu Watpliwosci co do takiej $ciezki

Zr6dto: MF, CA  emmpummmm Wzrost PKB (%, p. 03) Europejskiego deficytu strukturalnego budzi fakt,

iz planowane przez rzad zaciesnienie polityki fiskalnej nastgpi w okresie trzech kampanii wyborczych
(wybory samorzgdowe, parlamentarne i wybory do Parlamentu Europejskiego).

W WPF wymieniono szereg dziatan prowadzacych do zmniejszenia deficytu strukturalnego w relacji do
PKB: ograniczenie wzrostu kosztéw administracji publicznej (wptyw na konsolidacje réwny ok. 0,4 pkt.
proc. PKB w latach 2018-2019) i wydatkéw emerytalno-rentowych (0,5 pkt. proc.), znaczng poprawe
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sytuacji dochodowej polskich gospodarstw domowych i w konsekwencji redukcji liczby rodzin
korzystajgcych z pomocy spotecznej (0,3 pkt. proc.), oszczednosci na kosztach obstugi dtugu (0,1 pkt.
proc.) oraz dziatania uszczelniajgce system podatkowy (0,8 pkt. proc.). Powyisze oszczednosci nie
uwzgledniajg jednak fiskalnych konsekwencji postulowanego przez rzad i prezydenta obnizenia
ustawowego wieku emerytalnego. Zgodnie z szacunkami Ministerstwa Finansow spowodowatoby ono
zwiekszenie deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych o 0,5% PKB w latach 2018-2019.
Ograniczenie wydatkéw na administracje publiczng (wigzacgy sie najprawdopodobniej m.in. z redukcjg
zatrudnienia urzednikow panstwowych) jest mato prawdopodobne w czasie wyborow samorzadowych i
parlamentarnych w latach 2018-2019. Ponadto, doswiadczenia miedzynarodowe wskazujg, ze efekty
dziatan uszczelniajacych system podatkowy realizujg sie zwykle na poziomie istotnie nizszym od
prognoz, co oznacza ryzyko w dét dla oczekiwanych przez rzad oszczednosci z tego tytutu.

Mimo przedstawionych powyzej dziatan oszczednosciowych prognozowany deficyt strukturalny w relacji
do PKB zostat podniesiony o 1,0 pkt. proc. w 2017 r. i 0,9 pkt. proc. w 2018 r. w porédwnaniu do
aktualizacji programu konwergencji z 2015 r. Ponadto zaktadany w WPF deficyt strukturalny nie osigga
Sredniookresowego celu budzetowego (1% PKB) w horyzoncie prognozy (w aktualizacji programu
konwergencji z 2015 r. jego osiggniecie byto prognozowane w 2019 r.). W efekcie Sciezka dtugu
publicznego zostata podniesiona o 1,8 pkt. proc. w 2017 r. i 2,9 pkt. proc. w 2018 r. w stosunku do
ubiegtorocznego WPF, do odpowiednio 52,5% i 52,0% PKB.

Przy ocenie ratingu Polski w maju 2015 r. agencja Moody’s zaznaczyta, ze wsrdd czynnikdw mogacych
spowodowac obnizenie ratingu Polski mozna wymieni¢ odchylenie od wyznaczonej wczesniej przez rzad
Sciezki konsolidacji dtugu publicznego. Tym samym przedstawione w WPF S$ciezki deficytu i dtugu
publicznego, sygnalizujgce pogorszenie Srednioterminowych perspektyw finanséw publicznych, s3
negatywne dla ratingu Polski. Warto réwniez odnotowa¢, ze prognozy deficytu i dtugu publicznego
przygotowane przez agencje Moody’s w kwietniu br. zostaty réwniez zrewidowane w gére w
poréwnaniu do prognoz z maja 2015 r. Przewidywany w 2016 r. deficyt instytucji sektora rzgdowego i
samorzgdowego zostat podniesiony z 2,6% do 3,1% PKB, a dtug publiczny z 51,6% do 52,8% PKB. W 2017
r. agencja Moody’s przewiduje dalsze pogorszenie sytuacji w finansach publicznych i wzrost powyzszych
wskaznikéw do odpowiednio 3,4% i 53,5% PKB.

Rating Polski (S&P, Fitch / Moody's) Oczekujemy, ze zmiany w otoczeniu
instytucjonalnym gospodarki oraz

pogorszenie Srednioterminowych
u perspektyw fiskalnych sktonig
, __[ agencje Moody’s do obnizenia
dtugoterminowego ratingu Polski o
jeden stopien z A2 do A3 i
jednoczesnej zmiany perspektywy
| . . . . _ ratingu ze stabilnej na negatywna.
1996 2000 2004 2008 2012 2016 Prawdopodobienstwo realizacji tego
uters = S&P —Fitch Moody's scenariusza oceniamy na 60%.
Dopuszczamy rowniez scenariusz alternatywny (prawdopodobienstwo réwne 40%), w ktéorym Moody’s
pozostawi rating Polski na niezmienionym poziomie i jedynie obnizy perspektywe ratingu do
negatywnej. Uzasadnieniem takiej decyzji moglyby by¢, podobnie jak podczas poprzedniej rewizji
ratingu, silne fundamenty polskiej gospodarki (umiarkowanie szybki wzrost przy zachowaniu réwnowagi
makroekonomicznej).

Oczekujemy, ze obnizenie ratingu Polski bedzie oddziatywato w kierunku zmniejszenia popytu
nierezydentéw na polskie obligacje, w tym ze strony bankdw centralnych i innych instytucji publicznych,
ktore podejmujac decyzje o zakupie obligacji rzgdowych w wiekszym niz fundusze inwestycyjne stopniu
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kierujg sie oceng co najmniej dwdch agencji. Na koniec lutego banki centralne i instytucje publiczne
posiadaty 37,2 mld zt obligacji nominowanych w ztotych, co stanowito 19,5% zadtuzenia Polski w wobec
nierezydentéw i 6,8% catkowitego zadtuzenia Polski w skarbowych papierach wartosciowych
wyemitowanych na rynku krajowym. Oczekiwana przez nas w scenariuszu bazowym decyzja bedzie
zatem oddziatywata w kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji szczegdlnie na diugim koncu
krzywej dochodowosci i ostabienia kursu ztotego. Ewentualna obnizka ratingu Polski przez agencje
Moody’s jest juz jednak czesciowo wyceniana przez rynki finansowe, dlatego reakcja ztotego i
rentownosci obligacji na taka decyzje bedzie najprawdopodobniej ograniczona. W przypadku decyzji o
zmianie perspektywy ze stabilnej na negatywng oczekujemy wyraznego umocnienia ztotego i spadku
rentownosci szczegdlnie na dtugim koncu krzywe;.

Pigtkowa decyzja Moody’s moze ostabic¢ ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs

4,55 Kursy walut 1,17 EURPLN wzrést do 4,4299
i;i? };}2 (ostabienie ztotego o 1,4%). Od
igg }:g poniedziatku do pigtku, podobnie
4,30 1,12 jak inne waluty rynkéw
i:ig ﬁé wschodzacych, ztoty tracit na
2'1(5) 1’82 wartosci. Przyczynito sie do tego
4,05 107 zwiekszenie globalnej awersji do
g:gg igg ryzyka odzwierciedlone w

maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 spadkach gtéwnych indeksow
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD gietdowych i wzroscie indeksu

VIX. W kierunku ostabienia kursu ztotego oddziatywato réwniez pogorszenie koniunktury w polskim
przetworstwie sygnalizowane przez spadek indeksu PMI oraz upublicznienie listu, w ktérym minister
finanséw P. Szatamacha prosit prezesa Trybunatu Konstytucyjnego A. Rzeplifiskiego o wstrzymanie sie od
publicznych wypowiedzi przed oceng ratingu Polski przez agencje Moody’s. W pigtek, po opublikowaniu
gorszych od konsensusu danych z rynku pracy w USA doszto do przejsciowego umocnienia ztotego.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie zaplanowana
na piatek ocena ratingu Polski przez agencje Moody’s. Uwazamy, ze agencja obnizy dtugoterminowy
rating Polski, co bedzie oddziatywa¢ w kierunku ostabienia ztotego w kolejnym tygodniu (decyzja
zostanie ogtoszona najprawdopodobniej po zamknieciu europejskich rynkéw). Do lekkiej deprecjacji
polskiej waluty moze réwniez przyczyni¢ sie publikacja krajowych danych o PKB. Pozostate odczyty (PKB
w strefie euro i Niemczech, sprzedaz detaliczna w USA i indeks Uniwersytetu Michigan oraz inflacja w
Polsce) beda miaty ograniczony wptyw na ksztattowanie sie kursu ztotego.
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Rentownosci moga wzrosnga¢ przed ogtoszeniem ratingu

w ubiegtym tygodniu

Rentownosci polskich obligacji rentownosci polskich

3,4
31 benchmarkowych obligacji 2-
2,8 letnich zwiekszyty sie do poziomu

1,538 (wzrost o 2pb), obligacji 5-

letnich obnizyly sie do poziomu

1,9 2,245 (spadek o 3pb), a obligacji
16 % 10-letnich zmniejszyty sie do

13
kwi 15

Zrédto: Reuters

poziomu 3,08 (spadek o 1pb).
Niskiej zmiennosci cen polskich
obligacji w pierwszej potowie
tygodnia sprzyjat dtugi weekend majowy. Od poniedziatku do czwartku rentownosci polskich obligacji na
catej dtugosci krzywej znajdowaty sie w lekkim trendzie wzrostowym wspieranym przez spadek cen
dtugu na rynkach bazowych oraz upublicznienie listu, w ktérym minister finanséw P. Szatamacha prosit
prezesa Trybunatu Konstytucyjnego A. Rzeplinskiego o wstrzymanie sie od publicznych wypowiedzi
przed oceng ratingu Polski przez agencje Moody’s. W czwartek miata miejsce aukcja dtugu, na ktérej
Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje o 2- i 10- letnich terminach zapadalnosci za 4,7 mld zt przy
popycie rdwnym 7,1 mld zt. Aukcja miata ograniczony wptyw na krzywg dochodowosci. Pigtkowa
publikacja gorszych od oczekiwan rynku danych o zatrudnieniu w USA przyczynita sie do spadku
rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywe;j.

cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16
—2-letnie 5-letnie 10-letnie

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedzie zaplanowana na pigtek ocena ratingu Polski przez
agencje Moody’s. Decyzja zostanie opublikowana po zamknieciu rynku w Polsce, a tym samym jej wptyw
na ceny obligacji zmaterializuje sie w kolejnym tygodniu. Uwazamy jednak, ze wyceniane w coraz
wiekszym stopniu prawdopodobienstwo obnizki ratingu moze w najblizszych dniach oddziatywaé¢ w
kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji na catej dtugosci krzywej, w szczegdlnosci na jej dtugim
koncu. W piatek rano poznamy rowniez wstepny odczyt PKB w Polsce w | kw. br. Realizacja naszej nizszej
od oczekiwan rynku prognozy moze oddziatywac¢ w kierunku lekkiego spadku rentownosci polskich
obligacji na krétkim koncu krzywej. Publikacja pozostatych danych krajowych i zagranicznych w tym
tygodniu bedzie neutralna dla rynku dtugu.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 15 | maj 15 | cze 15 wrz 15 | paz 15 mar 16 | kwi 16 | maj 16
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 403 411 4,19 414 423 425 425 427 426 442 435 424 4,37 4,40
Kurs USDPLN* 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 386 404 392 4,08 4,00 3,73 3,81 3,86
Kurs CHFPLN* 3,86 398 4,02 390 3,90 3,90 3,91 393 391 3,98 4,00 3,87 397 4,04
Inflacja CPI (r/r, %) -11 -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 04 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 24 2,8 74 38 53 4,0 24 7,8 6,7 1,4 6,8 0,5 2,9
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -18 -0,8 -1,2 -1,5 -1,7 -1,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -15 1,8 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 4.9 0,9 3,9 0,8 2,5
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,7 3,2 2,5 3,3 34 4,1 3,3 4.0 3,1 4,0 3,9 3,3 3,8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 11 09 09 10 10 11 12 14 23 25 27 28
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,1 107 102 100 99 97 96 96 98 103 103 100 96
Saldo ROB (min EUR) 929 928  -963 -1174 -574 608 -216 395 -603 805 -383  -26
Eksport (r/r, %, EUR) 86 78 106 52 81 30 45 126 115 04 49 01
Import (r/r, %, EUR) 77 o5 103 73 67 52 02 67 38 03 65 15

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

-
S M

PKB (%, r/r) 3,2 3,0 2,7 2,7 31 3,0 31 3,3 3,6 2,9 31
Konsumpcja (%, rir) 3,2 5,0 4,0 3,9 3,8 2,8 2,4 2,2 3,1 4,1 2,8
Inwestycje (%, r/r) 2,1 3,5 3,7 3,7 4,6 4,8 5,2 5,6 5,8 3,4 51
Eksport (ceny state, %, rir) 4,6 4,4 4,1 2,4 5,2 54 5,6 5,8 6,8 3,8 55
Import (ceny state, %, r/r) 5,7 6,0 6,1 4,0 6,7 4,5 4,8 4,9 6,3 54 5,2
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 3,0 2,4 1,9 2,4 1,7 1,4 1,1 1,8 2,4 1,6
g é g Inwestycje (pp.) 0,3 0,6 0,7 1,0 0,6 0,9 1,0 1,6 1,1 0,7 1,1
§ s Eksport netto (pp.) -0,4 -0,6 -0,9 -0,6 -0,5 0,6 0,4 0,5 0,3 -0,7 0,2
Saldo obrotéw biezacych*** -0,3 -0,7 -0,9 -1,0 -1,3 -1,2 -1,3 -1,5 -0,2 -1,0 -1,5
Stopa bezrobocia (%9** 10,0 8,7 8,5 9,0 9,9 8,7 8,5 9,0 9,8 9,0 9,0
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,1 1,4 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 1,2 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,8 4,2 4,4 4,8 4,7 4,6 4,8 4,8 3,3 4,3 4,7
Inflacja CPI (%9* -0,9 -0,6 -0,5 0,3 1,0 1,5 1,3 1,3 -0,9 -0,3 1,2
Wibor 3-miesigczny (%)** 1,67 1,65 1,20 1,20 1,20 1,45 1,62 1,78 1,72 1,20 1,78
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50 1,50 1,00 1,50
EURPLN** 4,24 4,40 4,35 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,86 3,85 3,84 3,84 3,78 3,78 3,77 3,92 3,84 3,77

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KT WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 09.05.2016r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec -1,2 0,7
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj 57 6,1
Wtorek 10.05.2016r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% rir) Kwiecien -4,3 -39 -3,8
3:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Kwiecien 23 2,2 24
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -0,5 -0,3
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 19,8 20,4
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Marzec -0,5 0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec -0,2 0,3
Czwartek 12.05.2016r.

11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec -0,8 0,0
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Maj 0,50 0,50 0,50
14:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Kwiecien -0,9 -1,1

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 257 270

Piatek 13.05.2016r.

8:00 Niemcy Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,4 0,6
10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 43 3,2 34
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,3 0,6 0,6
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 1,6 1,6 1,6
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (min €) Marzec -383 -26 334
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Kwiecien 9,0 9,7 9,8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien -0,4 1,0 0,7
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Marzec -0,1 0,1 0,2
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 89,0 89,5 90,0

* Prognozy wskaznikdw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane

przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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