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Brexit nie taki straszny dla regionu
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na dzi$ publikacja
majowych wynikéw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro nie zmieni sie w poréwnaniu do
kwietnia i wyniesie 53,0 pkt. Stabilizacja wskaznika nastgpi przy nieznacznej poprawie
koniunktury w Niemczech oraz braku zmian nastrojéw we Francji. We wtorek opublikowany
zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wsrdd analitykdw i inwestoréow instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Zgodnie z konsensusem jego wartos¢
wzros$nie do 12,0 pkt. w maju wobec 11,2 pkt. w kwietniu. W $rode poznamy réwniez odczyt
indeksu Ifo obrazujacego nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujgcych sektor
przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze
wartos¢ indeksu wzro$nie do 106,9 pkt. w maju z 106,6 pkt. w kwietniu. Nasze prognozy
dotyczace wynikdw badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach sg
zblizone do konsensusu, a tym samym ich publikacja bedzie najprawdopodobniej neutralna dla
rynkow.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W pigtek zostanie opublikowany drugi szacunek amerykanskiego PKB w | kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostanie
zrewidowane w goére do 1,0% wobec 0,5% w pierwszym szacunku ze wzgledu na wyzsze wktady
konsumpcji i zapaséw. Ponadto w czwartek opublikowane zostang wstepne kwietniowe dane o
zamoéwieniach na dobra trwate. Naszym zdaniem zmniejszyty sie one o 0,1% m/m wobec
wzrostu o 0,8% w marcu, co byto efektem nizszych zamdéwien w firmie Boeing. W tym tygodniu
poznamy réwniez dane nt. sprzedazy nowych doméw (wzrost do 530 tys. w kwietniu z 511 tys.
w marcu). Zza oceanu naptyng ponadto dane dotyczace nastrojéw konsumentéw. Oczekujemy,
ze finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (95,8 pkt. wobec 89,0 pkt. w kwietniu)
zasygnalizuje poprawe nastrojéw gospodarstw domowych w maju. Prognozowana przez nas
rewizja w gore tempa wzrostu gospodarczego w USA bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego
ostabienia ztotego i spadku cen polskich obligacji. Pozostate odczyty z USA beda miaty
najprawdopodobniej ograniczony wptyw na rynki finansowe.

W zesztym tygodniu

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowano Minutes z kwietniowego posiedzenia FED. W zapisie
dyskusji znalazta sie informacja, ze wiekszos¢ cztonkéw FOMC (uwzgledniajgc réwniez tych
niegtosujgcych) opowiada sie za podniesieniem stép procentowych w czerwcu br. jesli
naptywajgce dane wskazg na ozywienie wzrostu gospodarczego w Il kw., poprawa sytuacji na
rynku pracy bedzie kontynuowana, a inflacja zbliza¢ sie bedzie do celu inflacyjnego FED. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze wiekszos$¢ gtosujacych cztonkdéw FED nie zajeta konkretnego stanowiska co
do mozliwego terminu podwyzki, chcac pozostawi¢ sobie wieksze pole do manewru przy
podejmowaniu decyzji w zaleznosci od naptywajacych danych. Wydzwiek Minutes byt bardziej
jastrzebi od oczekiwan rynku, co doprowadzito do przesuniecia wycenianego (przez kontrakty
terminowe) momentu pierwszej w tym roku podwyzki w USA z grudnia na lipiec.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, w ktorym zaktadamy dwie podwyzki w 2016 r. (w lipcu i Il pot.
r.) docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej o tgcznej skali 50 pb —
do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec roku. Czynnikiem ryzyka dla naszego scenariusza jest
ewentualny naptyw dobrych danych z amerykanskiej gospodarki, ktéry moze sktoni¢ FED to
podwyzki stép w czerwcu.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy liczne dane z USA. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w
kwietniu o 0,7% m/m wobec spadku o 0,9% w marcu, co byto efektem wyziszej dynamiki
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produkcji we wszystkich jej kategoriach (przetwdrstwo, goérnictwo, media). Jednoczesnie
wykorzystanie mocy wytwoérczych zwiekszyto sie w kwietniu do 75,4% wobec 74,9% w marcu. W
ubiegtym tygodniu poznalisSmy réwniez dobre dane z rynku nieruchomosci. Liczba pozwolen na
budowe wzrosta w kwietniu do 1116 tys. wobec 1077 tys. w marcu, liczba rozpoczetych buddéw
do 1172 tys. wobec 1099 tys., a sprzedaz domoéw na rynku wtérnym do 5,45 min wobec 5,33
min. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty takie wyniki badan koniunktury. Na
pogorszenie sytuacji w przetworstwie wskazaty indeksy NY Empire State (-9,0 pkt. w maju
wobec 9,6 pkt. w kwietniu) oraz Philadelphia FED (-1,8 pkt. w maju wobec -1,6 pkt. w kwietniu).
Ubiegtotygodniowe dane z realnej sfery 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 1,0% w | kw. br.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu o 6,0% r/r wobec wzrostu o 0,5%
w marcu. W naszej ocenie jedng z przyczyn przyspieszenia wzrostu produkcji w kwietniu byto
ozywienie popytu zewnetrznego. Wedtug danych GUS produkcja budowlano-montazowa
zmniejszyta sie w kwietniu o 14,8% r/r wobec spadku o 15,8% w marcu. Naszym zdaniem
gtéwnym zrédtem spadku produkcji budowlano-montazowej w kwietniu byto — podobnie jak w |
kw. br. — silne obnizenie inwestycji publicznych, zwigzane ze zmniejszonym wykorzystaniem
srodkédw unijnych na poczatku nowej perspektywy finansowej 2014-2020. Dane o produkcji
przemystowe] oraz budowlano-montazowej stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy,
zgodnie z ktdrg roczna dynamika polskiego PKB w Il kw. nie zmieni sie w stosunku do | kw. i
wyniesie 3,0%.

¢ Sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu o 3,2% r/r wobec wzrostu o 0,8% w
marcu. Liczona w cenach statych sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w kwietniu o0 5,5% r/r wobec
wzrostu o 3,0% w marcu, co oznacza powrdt dynamiki sprzedazy do poziomu zgodnego z
krotkookresowym trendem. Gtédwnymi czynnikami oddziatujgcymi w kierunku zwiekszenia
realnej dynamiki sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych byty wyzsze tempa wzrostu
sprzedazy w kategoriach "pojazdy samochodowe i czesci” oraz "meble, RTV, AGD”. Dane o
sprzedazy detalicznej stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg realna dynamika
konsumpcji wzrosnie z 3,2% r/r w | kw. do 5,0% w Il kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw wzrosta w kwietniu
do 4,6% r/r wobec 3,3% w marcu. Przyspieszenie wzrostu ptac w kwietniu byto spowodowane
gtéwnie ustgpieniem efektu wysokiej bazy sprzed roku. Czynnikami oddziatujgcym w kierunku
zwiekszenia dynamiki wynagrodzen mogty by¢ réwniez przesuniecia zmiennych sktadnikow
wynagrodzen w niektérych branzach, a takze materializacja nasilajgcej sie presji ptacowej
Zwigzanej z poprawiajacg sie sytuacjg na rynku pracy (por. MAKROpuls z 18.05.2016). Roczna
dynamika zatrudnienia wzrosta z 2,7% w marcu do 2,8% w kwietniu, ksztattujac sie na
najwyzszym poziomie od wrzesnia 2011 r. W rezultacie realne tempo wzrostu funduszu ptac
(iloczynu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach zwiekszyto sie do
8,7% r/r z 7,0% w marcu i 7,3% w | kw., co stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktdra realna dynamika konsumpcji w Polsce wzrosnie z 3,2% r/r w | kw. do 5,0% w Il kw.

¢ W ubieglym tygodniu ukazat sie komunikat agencji ratingowej Fitch nt. sytuacji w Polsce.
Agencja zwrdcita w nim uwage na istotny wzrost ryzyka pogorszenia sie sytuacji w finansach
publicznych w przypadku ewentualnego spowolnienia gospodarczego w Polsce. Co wiecej,
przedstawiony przez rzad plan konwergencji nie uwzglednia skutkdw planowanego obnizenia
wieku emerytalnego oraz zwiekszenia kwoty wolnej od podatku. Stanowi to czynnik ryzyka w
gore dla $ciezki dtugu publicznego oraz deficytu. W komunikacie zwrdcona zostata réwniez
uwaga na konfrontacyjny charakter polityki obecnego rzadu, ktéry prowadzi do polaryzacji
spoteczenstwa i moze zwiekszy¢ ryzyko polityczne. Jednoczesnie wptywa ona na pogorszenie
relacji z czescig kluczowych partneréw gospodarczych w UE, co moze negatywnie oddziatywac
na perspektywy inwestycji zagranicznych oraz wzrostu gospodarczego w Polsce. Agencja
przypomniata rowniez, iz rozluznienie polityki fiskalnej zwiekszajgce dtug publiczny, ostabienie
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wiarygodnosci polityki rzadu lub pogorszenie perspektyw gospodarczych moze mieé¢ negatywny
wptyw na rating. Wydzwiek komunikatu Fitch sygnalizuje w naszej ocenie wyrazny wzrost
prawdopodobienstwa obnizenia perspektywy ratingu po jego lipcowej ocenie i tym samym jest
lekko negatywny dla ztotego i cen polskich obligacji.

# W ubieglym tygodniu Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) opublikowat opinie nt.
polskiej gospodarki. MFW wskazat m. in., ze wzrost gospodarczy w Polsce jest wyraZznie wyzszy
niz w krajach o zblizonym poziomie rozwoju. Istotnym dtugookresowym czynnikiem ryzyka dla
niego sg jednak pogarszajace sie perspektywy demograficzne. W raporcie podkreslono réwniez,
Ze ostabienie niektdrych instytucji oraz ekspansywna polityka fiskalna prowadzona przez polski
rzad moze doprowadzi¢ do pogorszenia nastrojéw inwestordw zagranicznych i mie¢ negatywny
wptyw na wzrost gospodarczy w difugim okresie. Zgodnie z raportem MFW, dodatkowymi
czynnikami ryzyka dla finanséw publicznych sg réwniez plany rzagdu dotyczace obnizenia wieku
emerytalnego oraz podniesienie kwoty wolnej od podatku. Ponadto zagrozenie dla stabilnosci
systemu finansowe stanowig plany przewalutowania kredytéw nominowanych we frankach
szwajcarskich. Wydzwiek przedstawionego przez MFW raportu jest zblizony do ostatniej oceny
wiarygodnosci kredytowej Polski dokonanej przez agencje Moody's (por. MAKROmapa z
16.05.2016).

v’ Brexit nie taki straszny dla regionu

23 czerwca br. odbedzie sie referendum nt. cztonkostwa Wielkiej Brytanii w Unii Europejskie;j.
Przeprowadzone w ostatnich tygodniach wsréd Brytyjczykdw sondaze wskazujg na rosngce
prawdopodobienstwo pozostania Wielkiej Brytanii w UE, chociaz ostateczny wynik glosowania
obarczony jest wcigz duza niepewnoscia. Wedtug badan ankietowych ok. 45% respondentéw wybratoby
pozostanie Wielkiej Brytanii w UE. Nieznacznie mniej (ok. 40%) opowiada sie za jej wyjsciem (tzw.
Brexit). Niepewnos¢ co do wyniku referendum zwieksza duzy odsetek oséb niezdecydowanych (15%).
Naszym scenariuszem bazowym jest pozostanie Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. Gtéwnym
argumentem wspierajgcym naszg ocene jest podpisane w lutym porozumienie, ktére zawiera duze
ustepstwa ze strony Komisji Europejskiej wzgledem Wielkiej Brytanii — wypracowany konsensus w
duzym stopniu uwzglednit zgtaszane przez ten kraj kwestie sporne (por. MAKROmapa z 14.03.2016). Nie
mozna jednak wykluczy¢ realizacji scenariusza alternatywnego, w ktérym w czerwcowym referendum
zostanie podjeta decyzja o wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE. Celem ponizszej analizy jest przedstawienie
krétkookresowego wptywu tego zdarzenia na gospodarki krajéow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
(Polske, Czechy, Wegry i Rumunie, dalej ESW-4).

Procedure wyjscia Wielkiej Brytanii z UE opisalismy w MAKROmapie z 14.03.2016. Na podstawie
przeprowadzonej wtedy analizy uwazamy, ze ustalenie warunkdédw umowy okreslajgcej warunki
wystgpienia Wielkiej Brytanii z UE jest skomplikowanym procesem, ktérego ukonczenie
najprawdopodobniej nie bedzie mozliwe w ciggu dwdch lat. Oznacza to, ze Traktaty Unijne, w tym
regulacje prawne pozwalajgce na swobodny przeptyw osdb, towardw, ustug i kapitatu pomiedzy krajami
UE bedg obowigzywac Wielka Brytanie jeszcze przez kilka lat od ewentualnego podjecia decyzji o Brexit
w czerwcowym referendum. W efekcie w krétkim okresie po ogtoszeniu wyniku referendum
wskazujacego na Brexit nie oczekujemy gwattownego zatamania relacji biznesowych krajéw ESW-4 z
Wielkg Brytanig. Uwazamy, ze obecne relacje firm z krajéw regionu z kontrahentami z Wielkiej Brytanii
nie ulegng szybkiemu ograniczeniu. Niemniej jednak po podjeciu decyzji o Brexit, ze wzgledu na duza
niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie relacji handlowych pomiedzy UE i Wielkg Brytanig w dtugim
okresie, w tym w szczegdlnosci mozliwosci wynegocjowania nowych porozumien handlowych, proces
nawigzywania nowych kontaktéw biznesowych lub naptywu nowych inwestycji zagranicznych moze
przebiegacé wolniej.
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Wyjscie Wielkiej Brytanii z UE moze mieé potencjalnie duzy wptyw na sytuacje na rynku walutowym.
Brexit moze nasilié oczekiwania rynkdw na ograniczenie naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ) i inwestycji portfelowych do Wielkiej Brytanii, co oddziatywatoby w kierunku
osfabienia kursu funta wobec euro. Efekt ten bedzie potegowany przez juz obecnie znaczacy deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych w relacji do PKB (-5,2% w 2015 r.). Czes¢ tego ryzyka zostata juz
zdyskontowana przez rynki — od listopada ub. r. mozna bylo zaobserwowaé spadek efektywnego
nominalnego kursu funta. Pomimo cze$ciowo wycenianego przez rynki ryzyka Brexit uwazamy, ze w
przypadku materializacji tego scenariusza istnieje dalszy potencjat do deprecjacji funta. Wyjscie Wielkiej
Brytanii z UE bedzie bowiem oddziatywato w kierunku obnizenia jej potencjalnego wzrostu
gospodarczego, co bedzie prowadzito do spadku fundamentalnego kursu réwnowagi funta. Potencjat do
umocnienia euro wzgledem funta bytby jednak ograniczany przez wzrost obaw inwestoréw o dalszg
dezintegracje UE i strefy euro. Te obawy mogtyby by¢ potegowane przez ewentualne nasilenie sie
kryzysu migracyjnego. Rosngca niepewnos$¢ co dalszego ksztattu strefy euro oddziatywataby w kierunku
obnizenia dynamiki inwestycji i wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty. Mozna oczekiwac, ze w reakgji
na spowodowane przez Brexit spowolnienie wzrostu gospodarczego, EBC podejmie dziatania w kierunku
dalszego ztagodzenia polityki pienieznej, co ograniczatoby umocnienie euro wzgledem funta. Zgodnie z
szacunkami ekonomistéw grupy Crédit Agricole Corporate and Investment Bank uzyskanych za pomocg
behawioralnego modelu kursu réwnowagi funta, w wyniku Brexit, po uwzglednieniu powyzszych
czynnikéw kurs EURGBP mdgtby wzrosngé do poziomu 0,84.
W naszej ocenie Brexit skutkowatby
rowniez wzrostem globalnej awersji
do ryzyka, co miatoby negatywny
wptyw na kursy walutowe rynkdéw
5 wschodzacych (w tym krajow ESW-
4) oraz oddziatywatoby w kierunku

Udziat Wielkiej Brytanii w eksporcie krajéw ESW-4 (%)

4 wzrostu ich zmiennosci. W naszej
3 ocenie skala potencjalnego
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015  osfabienia walut regionu wzgledem
) Polska Czechy Wegry = Rumunia euro (ok. 5%) bytaby mniejsza niz w
Zrédto: Eurostat przypadku kursu funta wobec euro,

co oznacza, ze funt ostabitby sie wobec nich o ok. 4% (ok. 12% w scenariuszu skrajnym). Umocnienie
ztotego wobec funta zmniejszytoby optacalno$é cenowga eksportu z krajéw ESW-4 do Wielkiej Brytanii.
Udziat Wielkiej Brytanii w catoéci eksportu z krajow ESW-4 nie jest znaczacy, dla Polski stanowit on w
2015 r. 6,8%, 5,3% dla Czech, 4,4% dla Rumunii i 4,0% dla Wegier. Na podstawie obliczen bankéw
centralnych krajow regionu dotyczgcych mechanizmu transmisji polityki pienieznej, jak réwniez wynikéw
badan dostepnych w literaturze szacujemy, ze umocnienie walut krajow ESW-4 wobec funta i
wynikajgce z tego obnizenie eksportu do Wielkiej Brytanii bedzie miato zaniedbywalny wptyw na wzrost
gospodarczy w krajach regionu. W scenariuszu bazowym roczna dynamika PKB w kazdym z nich
zostataby obnizona o mniej niz 0,01 pkt. proc. przez rok od Brexit. Ograniczenie popytu z Wielkiej
Brytanii najprawdopodobniej zostatoby réwniez zminimalizowane przez geograficzng reorientacje
eksportu na inne rynki np. do strefy euro, co bytoby wspierane przez ostabienie kursu walut regionu
wzgledem euro. Niemniej jednak firmy, ktérych gtéwnym rynkiem zbytu jest Wielka Brytania, miatyby do
czynienia z wyraznym zmniejszeniem sprzedazy.
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ograniczeniu BIZ w regionie. BIZ to inwestycje dtugoterminowe, z ktorych trudno jest sie wycofa¢ w
ciggu analizowanego przez nas krétkiego horyzontu czasowego. Ponadto uwazamy, ze ze wzgledu na
utrzymanie status quo w relacjach UE-Wielka Brytania przynajmniej w ciggu najblizszych lat
(obowigzywanie Traktatéw Unijnych) brytyjskie firmy nie bedg podejmowaty decyzji o szybkiej sprzedazy
juz obecnych aktywéw trwatych w regionie ESW-4. Mozna jednak oczekiwaé, ze realistycznym
wariantem jest brak naptywu nowych BIZ z Wielkiej Brytanii do regionu, ze wzgledu na podwyzszong
niepewnos¢ dotyczgcg stosunkéw handlowych pomiedzy tymi krajami w dtugim okresie. Biorgc pod
uwage historyczne tendencje zaktadamy, ze brak naptywu nowych BIZ z Wielkiej Brytanii spowodowatby
obnizenie dynamiki PKB o ok. 0,5 pkt. proc. w przypadku Wegier, 0,2 pkt. proc. w przypadku Polski i o
0,1 pkt. proc. dla Czech i Rumunii w okresie jednego roku od Brexit. Dodatkowo mozna oczekiwac, ze
mieliby$Smy do czynienia z odptywem zyskéw wypracowywanych przez firmy brytyjskie w regionie, ktére
W przeciwnym razie zostatyby reinwestowane (obnizenie dynamiki PKB o ok. 0,1 pkt. proc. w przypadku
kazdego z krajéw). Negatywny wptyw tego czynnika na tempo wzrostu PKB wygastby réwniez po roku od
Brexit.

Negatywny wplyw na tempo wzrostu gospodarczego w krajach ESW-4 bedzie miato réwniez
spowolnienie w innych krajach UE wynikajace z Brexit — m.in. poprzez nasilenie obaw uczestnikéw
rynkowych o dalszg dezintegracje UE, zawirowania na rynkach finansowych oraz zmniejszenie wymiany
handlowej. OECD szacuje, ze efekt ten przyczynitby sie do spadku dynamiki PKB w UE (z wytgczeniem
Wielkiej Brytanii) o ok. 0,3-0,4 pkt. proc. w latach 2016-2017 w poréwnaniu do scenariusza, gdyby to
zdarzenie nie miato miejsca. Szacujemy, ze w efekcie nalezy oczekiwaé rowniez obnizenia tempa wzrostu
gospodarczego o ok. 0,1-0,2 pkt. proc. w kazdym z krajéw ESW-4.

Negatywny wptyw Brexit na dynamike PKB w krajach ESW-4 (pkt. proc.)*

Czynnik Czechy Wegry Polska Rumunia
Spadek eksportu do Wielkiej Brytanii <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
Brak naptywu nowych BIZ 0,13 0,45 0,23 0,15
Odptyw zyskow (BIZ), ktére bytyby reinwestowane 0,06 0,12 0,09 0,10
Spowolnienie wzrostu gospodarczego w UE (z wyt. Wlk. Brytanii) 0,14 0,21 0,18 0,14
Catkowity wptyw 0,35 0,78 0,50 0,39

*obnizenie rocznej dynamiki PKB w horyzoncie jednego roku od Brexit

Zrédto: Credit Agricole

Biorac pod uwage zarysowane powyzej czynniki, materializacja scenariusza wyjscia Wielkiej Brytanii z UE
ryzyka bytaby umiarkowanie negatywna dla wzrostu gospodarczego w krajach ESW-4. W ciggu roku od
tego wydarzenia dynamika PKB zostataby obnizona o ok. 0,4 pkt. proc. w przypadku Czech i Rumuniii 0,5
pkt. proc. w przypadku Polski. Najwiekszy negatywny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego Brexit
miatby w przypadku Wegier (0,8 pkt. proc.) ze wzgledu na relatywnie duze na tle innych krajow
znaczenie naptywu BIZ z Wielkiej Brytanii. Brexit przyczynitby sie rowniez do wzrostu zmiennosci kurséw

walut krajéow ESW-4, ich ostabienia wzgledem euro i umocnienia wzgledem funta. Niemniej jednak
5
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biorgc pod uwage obecny stan wiedzy uwzgledniajacy najnowsze wyniki sondazy, ryzyko Brexit nie
stanowi w naszej ocenie przekonujgcego argumentu na rzecz zmiany naszego Srednioterminowego
scenariusza makroekonomicznego oraz prognozy kurséw walutowych.

Dane o PKB w USA moga ostabic ztotego

uss Kursy walut . W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
250 716 Wyni6st 4,4108 (brak zmian w
4,45 115 poréwnaniu do poziomu sprzed
4,40 1,14 X . o
435 113 dwoch tygodni). W poniedziatek
e 712 kurs EURPLN otworzyt sie wyraznie
4,20 1,10 nizej niz na pigtkowym zamknieciu
Z;if; 1182 (umocnienie ztotego o ok. 0,7%) w
2"8(5) }8; reakcji na pigtkowa, tagodniejszg
3,95 105 od oczekiwarn decyzje agencji
maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 Moody's dOtYCZQCQ ratingu Polski

v’

3,4

2,5
2,2

We wtorek kurs EURPLN byt stabilny i oscylowat wokét poziomu 4,365. W $rode na otwarciu ztoty zaczat
wyraznie traci¢ na wartosci i pozostat w trendzie deprecjacyjnym do konca tygodnia. Gtownymi
czynnikami oddziatujgcymi w kierunku ostabienia polskiej waluty byty wtorkowe, jastrzebie wypowiedzi
cztonkéw FOMC oraz jastrzebi wydiwiek Srodowego Minutes, ktére doprowadzity do przesuniecia
wycenianego przez rynek momentu pierwszej podwyzki stép w USA z grudnia na lipiec. Wyzsze od
oczekiwan krajowe dane nt. produkcji przemystowej miaty ograniczony wptyw na kurs ztotego.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla kursu ztotego bedzie pigtkowa rewizja
amerykanskiego PKB. W przypadku realizacji naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika PKB w USA w |
kw. zostanie zrewidowana wyraznie w gére, oczekujemy ostabienia ztotego. Wptyw pozostatych danych
z USA (sprzedaz nowych domoéw, wstepne dane nt. zamowien na dobra trwatego uzytku oraz finalny
odczyt Uniwersytetu Michigan) bedg miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Neutralne dla
ztotego bedg réwniez wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (PMI,
ZEW oraz Ifo).

Rentownosci na dtugim konncu moga wzrosngcé

Rentownosci polskich obligacji w ubiegtym tygodniu

rentownosci polskich
31 benchmarkowych obligacji 2-
2,8 letnich zwiekszyty sie do

poziomu 1,585 (wzrost o 6pb),
obligacji 5-letnich do poziomu

19 2,31 (wzrost o 13pb), a obligacji
16 10-letnich do poziomu 3,062

1,3
maj 15

Zrodto:

lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16 mar 16 maj 16 (wzrost o 7pb). Przez
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie przewazajaca czgsc  ubiegtego
tygodnia mielisSmy do czynienia ze
wzrostem rentownosci polskich obligacji widocznym na catej dtugosci krzywej dochodowosci. Ceny
dtugu spadaty z uwagi na przesuniecie wycenianego przez rynek momentu pierwszej podwyzki stép
procentowych w USA z grudnia na lipiec spowodowane jastrzebimi wypowiedziami cztonkéw FOMC oraz
jastrzebim wydzwiekiem Minutes. Wyzsze od oczekiwan krajowe dane nt. produkcji przemystowej miaty
ograniczony wptyw na rynek dtugu.

Reuters
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W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu bedzie drugi szacunek amerykanskiego PKB. W
przypadku realizacji naszej prognozy przewidujacej wyrazny wzrost dynamiki PKB w poréwnaniu z
pierwszym szacunkiem, publikacja drugiego szacunku moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu
rentownosci na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Pozostate dane z USA (sprzedaz nowych domow,
wstepne dane nt. zamoéwien na dobra trwatego uzytku oraz finalny odczyt Uniwersytetu Michigan) a
takze wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (PMI, ZEW, Ifo) beda
miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na ceny polskiego dtugu.

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesigcznym
wrz 15 | paz 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 150 150 150 1,50 150 150 150 150 1,50 150 150 150 1,50

Kurs EURPLN* 403 411 419 414 423 425 425 427 426 442 435 424 437 4,40
Kurs USDPLN* 359 374 376 377 377 380 386 404 392 408 400 3,73 381 3,86
Kurs CHFPLN* 386 398 402 390 39 390 391 393 391 398 400 387 397 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 04 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 24 2,8 7.4 3.8 53 4,0 24 78 6,7 1,4 6,8 0,5 6,0
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 -1,2

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) -1,5 18 3,8 12 -0,3 0,1 0,8 3,3 49 0,9 3,9 0,8 3,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,7 3,2 25 3,3 34 4,1 3,3 4,0 3,1 4,0 39 3,3 4,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 1,1 11 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 45 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 wskaznikow makroekonomicznych

kroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

B . A—
I e e o o e s e
3,0 3,0 2,7 2,7 3,1 3,6

3,1

PKB (%, r/r) 3,0 3,1 3,3 2,9

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 50 4,0 3,9 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 5,2 5,6 5,8 3,4 5,1
Eksport (ceny state, %, r/r) 4,6 4,4 4,1 2,4 5,2 54 5,6 5,8 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 5,2
13 % o 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
§ 5 & Inwestycje (pp.) 0,3 0,6 0,7 1,0 0,6 0,9 1,0 1,6 11 0,7 11
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*** -0,4 -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
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACII KT WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 23.05.2016r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 51,8 52,1 52,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 53,1 53,1 53,3
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Maj 51,7 51,7 51,9
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Maj 53,0 53,0 53,2
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Maj 50,8 51,0
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Maj -9,3 -9,0
Wtorek 24.05.2016r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) | kw. 0,7 0,7 0,7
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Maj 11,2 12,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw (tys.) Kwiecien 511 530 523
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Maj 14,0
Sroda 25.05.2016r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 10,0 9,6 9,6
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Maj 106,6 106,9 106,8
Czwartek 26.05.2016r.
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Kwiecien 0,8 -0,1 0,4
Piatek 27.05.2016r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Maj
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 0,5 1,0 0,9
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 95,8 95,0 95,5

* 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
MAPA Gtéwny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 40 tel.: 2257318 41 tel.: 2257318 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
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