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W tym tygodniu

”’

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes
z kwietniowego posiedzenia FOMC. W zapisie dyskusji znajdg sie najprawdopodobniej
sformutowania $wiadczace o wskazywanej przez cztonkéw FED duzej niepewnosci co do
dalszego ksztattowania sie czynnikéw globalnych oraz potrzebie uwaznego ich monitorowania w
kontekscie podejmowanych przez nich decyzji. Oczekujemy réwniez, ze opis dyskusji potwierdzi,
ze preferowana przez cztonkdw FED skala zaciesniania polityki pienieznej w br. to wcigz 50 pb.
(tyle samo ile sygnalizowata marcowa projekcja FOMC). Publikacja Minutes moze oddziatywac¢ w
kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, jednak najprawdopodobniej nie
dostarczy ona nowych informacji istotnie zmieniajgcych nasz scenariusz stopniowej normalizacji
polityki monetarnej w USA. W naszym zrewidowanym scenariuszu zaktadamy dwie podwyzki w
2016 r. (w lipcu i Il pot. r.) docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej
o facznej skali 50 pb — do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec roku.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w kwietniu o 0,3% m/m
wobec spadku o 0,6% w marcu, co byto efektem przyspieszenia w przetwoérstwie. Trwatosé
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdzg wzrosty liczby rozpoczetych
budéw domdéw (1126 tys. w kwietniu wobec 1089 tys. w marcu), pozwolen na budowe (1142
tys. wobec 1076 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku wtérnym (5,39 min wobec 5,33 min). Zza
oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury. Naszym zdaniem indeks Philadelphia FED
wzréost w maju do 2,0 pkt. z -1,6 pkt. w kwietniu, z kolei wskaznik NY Empire State
najprawdopodobniej zmniejszyt sie w maju do 8,0 pkt. z 9,6 pkt. w kwietniu. Oczekujemy, ze
odczyty danych z USA pozostang w cieniu srodowej publikacji Minutes z posiedzenia FOMC, a
tym samym ich wptyw na rynki finansowe bedzie ograniczony.

W $rode poznamy kwietniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze tempo wzrostu zatrudnienia zwiekszyto sie do
2,8% r/rz 2,7% w marcu. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia wzrosta w kwietniu do
3,8% r/r wobec 3,3% w marcu (ustgpienie efektu wysokiej bazy sprzed roku). Publikacja danych
o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw potwierdzi silne ozywienie na
rynku pracy. Dane te bedg w naszej ocenie neutralne dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W czwartek opublikowane zostang krajowe dane o kwietniowej produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji wzrosta do 2,9% r/r w kwietniu
wobec 0,5% w marcu, co byto efektem przesuniecia terminu swigt Wielkiejnocy wzgledem ub. r.
Z kolei tempo wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej zwiekszyto sie naszym zdaniem do 2,5%
r/r wobec 0,8% (ustgpienie efektu wysokiej bazy sprzed roku). Nasza prognoza dynamiki
produkcji obarczona jest ryzykiem w dét zwigzanym z nizszym od oczekiwan odczytem indeksu
PMI dla polskiego przetwdrstwa w kwietniu (por. MAKROpuls z 02.05.2016). Uwazamy, ze
publikacja nizszych od konsensusu danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej,
sygnalizujgca niskie prawdopodobienstwo wyraznego przyspieszenia wzrostu w Il kw, bedzie
lekko negatywna dla ztotego i pozytywna dla cen krajowego dtugu.

W zesztym tygodniu

s

v 4

W ubiegtlym tygodniu agencja ratingowa Moody’s podjeta decyzje o pozostawieniu
dtugoterminowego ratingu Polski na niezmienionym poziomie (A2). Jednoczesnie perspektywa
ratingu zostata obnizona ze stabilnej do negatywnej (patrz ponizej).

Tempo wzrostu polskiego PKB w | kw. br. wyniosto 3,0% r/r wobec 4,3% w IV kw ub. r.
Oczyszczony z wptywu czynnikdw sezonowych PKB spadt w | kw. 0 0,1% kw/kw wobec wzrostu o
1,3% w IV kw. Opublikowane przez GUS dane sg wstepnym szacunkiem. Petne dane o PKB
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zawierajgce informacje dotyczace jego struktury zostang opublikowane pod koniec maja.
Naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku silnego spowolnienia wzrostu
PKB w | kw. byto silne obnizenie dynamiki inwestycji. Do znaczagcego wyhamowania naktadéw
inwestycyjnych przyczynity sie efekt wysokiej ubiegtorocznej bazy oraz obnizenie inwestycji
publicznych zwigzane ze zmniejszonym wykorzystaniem $rodkéw unijnych na poczatku nowej
perspektywy finansowej 2014-2020 (por. MAKROpuls z 13.05.2016). Dane o PKB s3 spdjne z
naszg prognozg wzrostu gospodarczego w catym 2016 r. (2,9% wobec 3,6% w 2015 r.).

# Inflacja CPl w Polsce obnizyta sie w kwietniu do -1,1% r/r wobec -0,9% w marcu. W kierunku
spadku inflacji (o 0,1 pkt. proc.) oddziatywata nizsza dynamika cen w kategorii "nosniki energii”
(-3,3% r/r w kwietniu wobec -2,7% w marcu). Jej zmniejszenie wynikato w znacznym stopniu z
obnizki cen gazu dla gospodarstw domowych przez PGNiG. Do spadku inflacji przyczynita sie
réwniez nizsza inflacja bazowa, ktora wyniosta -0,4% r/r w kwietniu wobec -0,2% w marcu,
ksztattujgc sie na najnizszym poziomie w historii (por. MAKROpuls z 12.05.2016). W kierunku
wzrostu inflacji oddziatywato natomiast nizsze tempo spadku cen paliw. Prognozujemy, ze
deflacja w Polsce utrzyma sie do IV kw. br.

¢ W marcu deficyt na rachunku obrotéw biezacych w Polsce zmniejszyt sie do 103 min EUR
wobec deficytu 552 min EUR w lutym. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéow biezgcych
wynikato z wyzszych sald dochodéw pierwotnych oraz dochodéw wtérnych (odpowiednio o 246
min EUR i 225 miIn EUR wyzsze niz w lutym). W przeciwnym kierunku oddziatywaty nizsze salda
na rachunkach obrotéw towarowych i ustug (odpowiednio 0 12 min EUR i 10 min EUR nizsze niz
w lutym). Dynamika eksportu zmniejszyta sie w marcu do -0,1% r/r wobec 4,7% w lutym, a
dynamika importu spadta do 1,7% r/r wobec 7,3%. Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
nizszego tempa wzrostu eksportu oraz importu byta niekorzystna rdéznica w liczbie dni
roboczych. Szacujemy, ze w | kw. 2016 r. relacja skumulowanego salda na rachunku obrotdéw
biezacych za ostatnie 4 kwartaty do PKB zmniejszyta sie do -0,4% wobec -0,2% w IV kw. 2015 r.
Prognozujemy, ze w catym 2016 r. wyniesie ona -1,0%.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty wstepne dane o PKB dla najwazniejszych
europejskich gospodarek. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w | kw. do
0,5% wobec 0,4% w IV kw. ub. r. (1,5% r/r w | kw. wobec 1,6% w IV kw.). W kierunku
zwiekszenia tempa wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty oddziatywata wyzsza dynamika
wzrostu m.in. w Niemczech (0,7% kw/kw w | kw. wobec 0,3% w IV kw.), Francji (0,5% wobec
0,3%), Wtoszech (0,3% wobec 0,2%) oraz Holandii (0,5% wobec 0,3%). Negatywny wptyw na
tempo wzrostu PKB w strefie euro miaty natomiast nizsze dynamiki PKB m.in. w Grecji (-0,4%
kw/kw w | kw. wobec 0,1% w IV kw.) oraz Portugalii (0,1% wobec 0,2%). W Hiszpanii tempo
wzrostu PKB w | kw. nie zmienito sie w stosunku do IV kw. i wyniosto 0,8% kw/kw.
Prognozujemy, ze w 2016 r. PKB w strefie euro zwiekszy sie 0 1,4% wobec 1,5% w 2015 r.

¢ W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z niemieckiej gospodarki. Nadwyzka handlu
zagranicznego zwiekszyta sie w marcu do 23,6 mld EUR wobec 20,0 mid EUR w lutym.
Jednoczesnie dynamika eksportu wzrosta w marcu do 1,9% m/m wobec 1,4% w lutym, podczas
gdy miesieczne tempo wzrostu importu obnizyto sie do -2,3% w lutym wobec 0,1% w lutym. W
ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty réowniez dane nt. zamdéwien w przemysle, ktdre
zwiekszyty sie w marcu o 1,9% m/m wobec spadku o 0,8% w lutym. Spadek odnotowata
miesieczna dynamika produkcji przemystowej, ktéra wyniosta w marcu -1,3% wobec -0,7% w
lutym. Jej obnizenie wynikato z nizszego tempa wzrostu produkcji w budownictwie oraz
przetwdrstwie, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywata wyzsza dynamika produkcji w
energetyce.

¢ Dynamika sprzedazy detalicznej w USA zwiekszyta sie w kwietniu do 1,3% m/m wobec -0,3%
w lutym, co bylo efektem wyiszego tempa wzrostu sprzedazy w wiekszosci jej dziatéw, w tym
w branzy motoryzacyjnej. Po wytaczeniu sprzedazy samochodéw sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie 0 0,8% m/m wobec wzrostu o 0,4% w marcu. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zwiekszyt sie w maju do 95,8 pkt. wobec
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89,0 pkt. w kwietniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (90,0 pkt.). W kierunku
wzrostu wskaznika oddziatywat wzrost jego sktadowych zaréwno dotyczgcych oceny biezacej
sytuacji jak i oczekiwan. Ubiegtotygodniowe, lepsze od oczekiwan 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 2,2% wobec 0,5% w | kw. ub. r.

# W ubiegtym tygodniu poznaliémy liczne dane z Chin. Spadek dynamiki odnotowano w
przypadku wszystkich odczytéw: produkcji przemystowej (6,0% r/r w kwietniu wobec 6,8% w
marcu), sprzedazy detalicznej (10,1% wobec 10,5%) oraz inwestycji w aglomeracjach miejskich
(10,5% wobec 10,7%). 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 chinski rzad cel na 2016 r. na poziomie ,6,5-7,0%” zostanie

osiggniety.
Moody’s uchylit drzwi do obnizki ratingu

Rating Polski (S&P, Fitch / Moody's) W ubiegtym tygodniu agencja
ratingowa Moody’s podjeta decyzje
0 pozostawieniu diugoterminowego
" ratingu Polski na niezmienionym
, __[ poziomie (A2). Jednoczesnie
perspektywa ratingu zostata
obnizona ze stabilnej do
negatywnej. Decyzje o utrzymaniu
| . . . . . niezmienionego ratingu agencja
1996 2000 2004 2008 2012 2016 Uzasadnita silnymi fundamentami
uters  ———S&P —Fitch Moody's polskiej ~ gospodarki.  Moody’s
wskazat m.in., ze w ostatnich latach wzrost gospodarczy w Polsce byt relatywnie szybki na tle innych
panstw Unii Europejskiej oraz prognozowana przez agencje dynamika PKB utrzyma sie na wysokim
poziomie (ok. 3,5% r/r) w latach 2016-2017. Zmiana perspektywy z pozytywnej do negatywnej wynikata
ze wzrostu obaw agencji o kondycje finanséw publicznych oraz pogorszenie klimatu inwestycyjnego w
Polsce.

W komunikacie Moody’s zaznaczyt, ze wzrost obaw o sytuacje w finansach publicznych jest
spowodowany znaczacym wzrostem wydatkéow publicznych (realizacja programu 500+) przy duzej
niepewnosci co do jednoczesnego zwiekszenia réwnowazacych ich dochodéw budzetu panistwa
poczawszy od 2017 r. Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla finanséw publicznych w ocenie Moody’s jest
planowane przez rzad obnizenie wieku emerytalnego oraz podniesienie kwoty wolnej od podatku.
Zgodnie z szacunkami przedstawionymi przez agencje wydatki publiczne z tego tytutu wyniostyby tacznie
0,6% PKB w 2017 r. W kolejnych latach obcigzenie sektora finanséw publicznych stopniowo wzrastatoby.
Moody’s zaznaczyt réwniez, ze poluzowanie stabilizujgcej reguty wydatkowej w ub. r., pozwalajgce na
znaczacy wzrost wydatkéw publicznych, jest negatywne dla ratingu. Biorgc pod uwage zarysowane
powyzej czynniki agencja oczekuje, ze deficyt w sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych wzrosnie
do 2,8% PKB w br. i przekroczy 3,0% PKB w 2017 r.

W ocenie Moody’s pogorszenie klimatu inwestycyjnego w Polsce spowodowane jest wzrostem
nieprzewidywalnosci zmian w otoczeniu legislacyjnym oraz instytucjonalnym gospodarki. Wsrdd
czynnikéw zwiekszajgcych niepewnos¢ w tym zakresie agencja wymienita propozycje Kancelarii
Prezydenta dotyczacg przewalutowania kredytéw hipotecznych. W swojej pierwotnej formie ustawa
generowataby znaczace obcigzenie dla bankéw i oddziatywataby w kierunku zmniejszenia akcji
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kredytowej. Ponadto, Moody’s zaznaczyt, ze dtugotrwaty spdr wokét Trybunatu Konstytucjonalnego (TK)
moze negatywnie wptywaé na percepcje inwestoréw dotyczacg otoczenia instytucjonalnego gospodarki
w Polsce (ograniczenie niezaleznosci sgdownictwa oraz praworzgadnosci), a tym samym oddziatywac w
kierunku zmniejszenia naptywu inwestycji zagranicznych. Agencja dodata jednak, ze obecnie trudno
jednoznacznie ocenic skale tego wptywu.

Czynniki, ktére naszym zdaniem byly kluczowe przy ocenie ratingu Polski (zmiany w otoczeniu
instytucjonalnym gospodarki, niepewnos¢ dotyczaca propozycji przewalutowania kredytow
hipotecznych oraz kondycja finanséw publicznych) zostaty uznane jako istotne réwniez przez Moody’s
(por. MAKROmapa z 09.05.2016). OczekiwaliSmy, ze beda one wystarczajgcym argumentem za
obnizeniem ratingu Polski o jeden stopien, jednak w ocenie agencji uzasadniaty one jedynie obnizenie
perspektywy ratingu. Tym samym ubiegtotygodniowa decyzja Moody’s byta dla nas zaskoczeniem. Na
szczegblng uwage zastuguje fakt, ze pomimo zrewidowania w gdre na przestrzeni ostatniego roku
swoich prognoz deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (z 2,6% do 2,8% PKB w br. i
powyzej 3% PKB w 2017 r.) agencja nie uznata zmiany sytuacji w finansach publicznych jako ,,znaczaca”.
Ponadto, ocena Moody’s dotyczgca sytuacji wokdt TK byta zaskakujaco tagodna - wybranie nowych
sedzibw TK przez PiS oraz przyjecie ustawy ograniczajgcej dziatanie TK zostato okreslone jako
,kontrowersyjne”.

Czynniki ryzyka dla ratingu Polski ‘ Z ubiegtotygodniowego komunikatu agencji ratingowej ptyng

= o kondvei fi . bi h nastepujace wnioski. Moody’s podczas oceny ratingu w wyraznie
ogorszenie kondycji finansow publicznych: mniejszym niz S&P stopniu wykazuje podejscie forward-looking, a

- obnizenie wieku emerytainego wieksze znaczenie przypisuje wydarzeniom, ktére juz sie

- podniesienie kwoty wolnej od podatku zmaterializowaty. W efekcie agencja uznata zmiany w otoczeniu
Pogorszenie klimatu inwestycyjnego: instytucjonalnym gospodarki jako negatywne dla ratingu. Jednak
- przewalutowanie kredytow walutowych ewentualna eskalacja kryzysu wokét TK moze spowodowac
- spor wokét Trybunatu Konstytucyjnego obnizke ratingu dopiero wtedy, gdy przyczyni sie ona do

znaczacego odptywu kapitatu z Polski. Z kolei przewalutowanie
kredytéw hipotecznych mogtoby przyczyni¢ sie do obnizki ratingu
dopiero woéwczas, gdy bedzie znany ostateczny ksztatt ustawy oraz jej wptyw na stabilnos¢ sektora
bankowego i akcje kredytowa. Agencja daje réwniez rzgdowi duze pole manewru w finansach
publicznych, akceptujgc m.in. deficyt powyzej 3% PKB oraz wynikajgce z tego wysokie
prawdopodobienstwo wzrostu dtugu publicznego w relacji do PKB w kolejnych latach. Zgodnie z
komunikatem Moody’s obnizke ratingu mogtoby spowodowaé dalsze pogorszenie srednioterminowych
perspektyw w finansach publicznych (np. poprzez obnizenie wieku emerytalnego lub podwyzszenie
kwoty wolnej od podatku).

Zrédto: Moody's, Credit Agricole

Zmiana perspektywy ratingu ze stabilnej na negatywnga otwiera droge do jego obnizenia we wrzesniu
br., kiedy to Moody’s po raz kolejny oceni wiarygodnos¢ kredytowg Polski. Uwazamy, ze rzad bedzie
chciat unikngé¢ tego scenariusza. Wprowadzane zmiany legislacyjne bedg najprawdopodobniej
skalibrowane w taki sposob, aby zminimalizowac¢ ich negatywny wptyw na finanse publiczne (kwota
wolna od podatku, wiek emerytalny), sektor bankowy (przewalutowanie kredytéw) lub percepcje
otoczenia instytucjonalnego (rozwigzanie sporu wokét TK). Oznacza to, ze ostateczne rozwigzanie
problemu kredytéw hipotecznych bedzie najprawdopodobniej wigzato sie ze znaczaco nizszym niz
szacowat KNF obcigzeniem dla bankéw (np. poprzez uwzglednienie tylko kosztéw spreadu). Z kolei
zmiany oddziatujace w kierunku szybszego wzrostu diugu publicznego beda opdzniane w czasie, a ich
ostateczny ksztatt bedzie odbiegat od pierwotnych zapowiedzi (np. degresywna kwota wolna,
odpowiednio dtugi staz pracy jako warunek przejscia na emeryture). Natomiast w przypadku sporu o TK
trudno jest obecnie oceni¢ dalszy, najbardziej prawdopodobny rozwdéj wydarzen w tym obszarze ze
wzgledu na silne polityczne tto wprowadzonych zmian dotyczgcych funkcjonowania TK.
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Utrzymanie w ubiegtym tygodniu ratingu Polski przez agencje Moody’s na niezmienionym poziomie jest
pozytywne dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

Brak obnizki ratingu bedzie oddziatywa¢ w kierunku umocnienia ztotego

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,55 Kursy walut 1,17 spadt do 4,4120 (umocnienie
P v1c zlotego o 0,4%). W poniedziatek
4,40 1,14 miato miejsce przejSciowe
3;33 H; umocnienie ztotego, gdyz wysoki
igg H(l) kurs EURPLN zachecat inwestoréw
4,15 1,09 do zakupow polskiej waluty. W
2o 158 efekcie kurs EURPLN spadt do
g:gg i:gg poziomu nieznacznie powyzej 4,40.

maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 Niemniej JEd nak podwyiszona
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD niepewnos¢ na rynku zwigzana z

pigtkowa decyzjag Moody's dotyczacg polskiego ratingu oddziatywata w kierunku ostabienia ztotego. W
konsekwencji kurs EURPLN pdéinym popotudniem powrécit do poziomu ok. 4,42, wokét ktérego
oscylowat do czwartku. W pigtek rano ztoty sie umacniat, gdyz rynek w coraz wiekszym stopniu
dyskontowat utrzymanie przez Moody’s ratingu Polski na niezmienionym poziomie. W konsekwencji do
potudnia kurs EURPLN spadt ponizej poziomu 4,40. Po potudniu nastgpita nieznaczna korekta wspierana
przez wyzsze od oczekiwan odczyty z USA (sprzedaz detaliczna, wstepny indeks Uniwersytetu Michigan),
w wyniku ktdrej doszto do ostabienia ztotego.

Decyzja Moody’s o pozostawieniu ratingu Polski na niezmienionym poziomie przy jednoczesnym
obnizeniu jego perspektywy ze stabilnej do negatywnej (patrz powyzej) zostata ogtoszona po zamknieciu
rynkéw europejskich i w USA. Oczekujemy, ze decyzja ta bedzie w najblizszych dniach oddziatywac¢ w
kierunku wyraznego umocnienia ztotego, ktérego pigtkowy kurs w znacznym stopniu uwzgledniat
scenariusz obnizki ratingu.

W tym tygodniu waznym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie zaplanowana na srode
publikacja Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC. Bedzie ona w naszej ocenie oddziatywata w
kierunku jego podwyiszonej zmiennosci. Uwazamy, ze liczne dane z USA (produkcja przemystowa,
rozpoczete budowy domoéw, pozwolenia na budowe, sprzedaz doméw na rynku wtdrnym oraz indeksy
Philadelphia FED i NY Empire State) pozostang w cieniu srodowej publikacji Minutes. W konsekwencji ich
sumaryczny wptyw na kurs polskiej waluty bedzie ograniczony. Do ostabienia ztotego mogg przyczynié
sie czwartkowe, krajowe odczyty sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Dane o zatrudnieniu i
wynagrodzeniu w polskim sektorze przedsiebiorstw nie spotkajg sie naszym zdaniem ze znaczacg reakcja
rynku.
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Decyzja Moody’s pozytywna dla cen obligacji

. ) o W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji

3,4
31 2-letnich obnizyly sie do poziomu
28 1,524 (spadek o 1pb), obligacji 5-

letnich do poziomu 2,178 (spadek o

7pb), a obligacji 10-letnich do

1,9 poziomu 2,996 (spadek o 8pb). Przez
L6 % caty ubiegty tydzien utrzymywat sie
spadek rentownosci polskich

lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj16  obligacji widoczny szczegdlnie na
2-letnie 5-letnie 10-letnie dtugim koAcu krzywej w $lad za
rynkami bazowymi. Wzrost cen polskiego dtugu miat miejsce mimo utrzymujacej sie niepewnosci
zwigzanej z pigtkowa decyzjg agencji Moody’s dotyczacg ratingu Polski. W naszej ocenie wynikato to
czesciowo z atrakcyjnych dla inwestorow cen obligacji, ktére sprzyjaty wzrostowi popytu. Wsparcie dla
takiej oceny stanowi zmniejszenie spreaddéw pomiedzy polskimi obligacjami a obligacjami rynkéw
bazowych. Jednoczesnie ceny polskich obligacji na krotkim koncu krzywej przez wieksza czes¢ tygodnia
byty relatywnie stabilne, co wskazuje, ze wzrost popytu na polski dtug pochodzit najprawdopodobniej ze
strony inwestoréw zagranicznych. Ich udziat w rynku polskiego dfugu jest bowiem najwyiszy w
przypadku obligacji o dituzszych terminach zapadalnosci. Pigtkowa decyzja agencji Moody’'s o
pozostawieniu ratingu Polski na niezmienionym poziomie przy jednoczesnym obnizeniu jego
perspektywy z neutralnej do negatywnej (patrz powyzej) ogtoszona zostata po zamknieciu rynku.

Uwazamy, ze scenariusz obnizki ratingu przez Moody’s byt w pewnym stopniu uwzgledniony w cenach
polskiego dtugu, dlatego w tym tygodniu oczekujemy spadku rentownosci polskich obligacji szczegdlnie
na dtugim koncu krzywej w reakcji na decyzje Moody’s. W centrum uwagi rynku bedzie rowniez srodowa
publikacja Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC, ktdra moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu
zmiennosci cen polskiego dtugu. Liczne odczyty z USA (produkcja przemystowa, rozpoczete budowy
domédw, pozwolenia na budowe, sprzedaz domdéw na rynku wtérnym oraz indeksy Philadelphia FED i NY
Empire State) pozostang w cieniu srodowej publikacji Minutes, dlatego reakcja rynku na te dane bedzie
W naszej ocenie ograniczona. W kierunku wzrostu cen polskich obligacji mogg oddziatywaé czwartkowe
odczyty krajowej produkcji przemystowe] i sprzedazy detalicznej. Dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniu
w polskim sektorze przedsiebiorstw bedg naszym zdaniem neutralne dla rynku.
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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* 4,03 4,11 4,19 4,14 423 4,25 4,25 4,27 4,26 4,42 4,35 4,24 4,37 4,40
Kurs USDPLN* 3,59 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 3,92 4,08 4,00 3,73 3,81 3,86
Kurs CHFPLN* 3,86 3,98 4,02 3,90 3,90 3,90 3,91 3,93 3,91 3,98 4,00 3,87 3,97 4,04
Inflacja CPI (r/r, %) -1,1 -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 7.4 3.8 53 4,0 24 7.8 6,7 1,4 6,8 0,5 29
Inflacja PPI (r/r, %) -2,7 -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 -2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -1,7 -1,3

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -15 18 3,8 1,2 -0,3 0,1 0,8 3,3 49 0,9 3,9 0,8 25
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,7 3,2 25 33 34 4,1 3,3 4,0 3,1 4,0 39 3,3 3.8

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 1,1 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2 1,4 2,3 25 2,7 2,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 11,1 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,6
Saldo ROB (mIn EUR) 929 928 -963 -1174 -574 -608 -216 395 -603 805 -552 -103
Eksport (r/r, %, EUR) 8,6 7,8 10,6 52 8,1 3,0 4.5 12,6 11,5 -04 4.7 -0,1
Import (r/r, %, EUR) 7,7 0,5 10,3 7,3 6,7 5,2 0,2 6,7 38 0,3 7,3 1,7

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

3,0 3,6 2,9 3,1

PKB (%, r/r) 3,0 2,7 2,7 3,1 3,0 3,1 3,3

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 50 4,0 39 3,8 2,8 2,4 2,2 3,1 4,1 2,8
Inwestycje (%, rir) 2,1 3,5 3,7 3,7 4,6 4,8 52 5,6 5,8 3,4 51
Eksport (ceny state, %, r/r) 4,6 4,4 4,1 2,4 52 54 56 58 6,8 3,8 55
Import (ceny state, %, rir) 5,7 6,0 6,1 4,0 6,7 4,5 4,8 4,9 6,3 5,4 52
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
-j‘!? 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
= 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 biezagcych*** -0,4 -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) 3,1 4,2 4,4 4,8 4,7 4,6 4,8 4,8 3,3 4,1 4,7
Inflacja CPI (%)* -0,9 -0,6 -0,5 0,3 1,0 15 1,3 1,3 -0,9 -0,3 1,2
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ WL S WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 16.05.2016r.

14:30 USA Indeks NY Fed dla przetworstwa (pkt.) Maj 9,6 8,0 7.3
Wtorek 17.05.2016r.
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Kwiecien 0,1 0,4 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien 0,1 0,2 0,2
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Kwiecien 1089 1126 1130
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Kwiecien 1076 1142 1140
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien -0,6 0,3 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Kwiecien 74,8 75,0 75,0
Sroda 18.05.2016r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Kwiecien -0,2 -0,2
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 3,3 3,8 3.8
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 2,7 2,8 2,8
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Maj
Czwartek 19.05.2016r.
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Kwiecien 0,8 2,5 34
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Kwiecien -1,7 -1,3 -1,3
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Kwiecien 0,5 29 3,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) oltydzien 274 275
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Maj -1,6 2,0 4,0
Piatek 20.05.2016r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Marzec 19,0
16:00 USA Sprzedazdoméw na rynku wtérnym (min m/m) Kwiecien 5,33 5,39 5,40

* 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
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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



