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W tym tygodniu

# W niedziele przeprowadzona zostata | tura wyboréw prezydenckich we Francji. Zgodnie z
oficjalnymi wynikami wyboréw, E. Macron uzyskat 23,75% gtoséw, M. Le Pen 21,53%, F. Fillon
19,91%, a J.-L. Melenchon 19,64%. Pozostali kandydaci uzyskali mniej niz 10% gtoséw. Brak
osiggniecia przez ktéregokolwiek z kandydatéw przynajmniej 50% poparcia oznacza koniecznos¢
przeprowadzenia Il tury wyboréw pomiedzy E. Macronem i M. Le Pen. Jest to scenariusz zgodny
z naszymi oczekiwaniami (por. MAKROmapa z 17.04.2017). Naszym scenariuszem bazowym jest
zwyciestwo E. Macrona w Il turze — przeprowadzone przed | turg sondaze wskazywaty na
wysokie prawdopodobienstwo tego scenariusza. Uwazamy, ze dopdki sondaze nie wskazg na
zwyciestwo M. Le Pen w Il turze wybordw, wyniki | tury beda oddziatywaty w kierunku spadku
globalnej awersji do ryzyka, a w efekcie wzrostu kursu EURUSD, spadku kursu EURPLN oraz
obnizenia rentownosci polskich obligacji. Malejgce ryzyko polityczne w Europie bedzie
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku nasilenia ozywienia gospodarczego w strefie euro.
Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza silnego przyspieszenia wzrostu eksportu i PKB w
Polsce (patrz ponizej).

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie wstepny szacunek amerykanskiego PKB w | kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zmniejszyto
sie do 0,7% wobec 2,1% w IV kw. ub. r. ze wzgledu na nizszy wktad spozycia prywatnego (efekt
wysokiej bazy). Prognozujemy, ze sprzedaz nowych doméw zmniejszyta sie do 580 tys. w marcu
wobec 592 tys. w lutym. Oczekujemy, ze miesieczna dynamika wstepnych marcowych
zamoéwien na dobra trwate nie zmienita sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta 1,8%.
Zza oceanu naptyng ponadto wyniki badan koniunktury konsumenckiej w kwietniu. Uwazamy,
7e indeks zaufania konsumentéw Conference Board (123,0 pkt. wobec 125,6 pkt. w marcu),
podobnie jak zrewidowany w gére finalny odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan (98,2 pkt.
wobec 96,9 pkt. w marcu), potwierdzg utrzymujgce sie dobre nastroje gospodarstw domowych.
Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z USA bedzie neutralny dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek odbedzie sie posiedzenie EBC. Naszym zdaniem nie przyniesie ono zmian w
polityce pienieznej w strefie euro. Na konferencji prasowej moga pojawic sie pytania o przyszty
ksztatt polityki pienieznej EBC w kontekscie silnej poprawy koniunktury w obszarze wspdlnej
waluty sygnalizowanej przez kwietniowe indeksy PMI oraz oczekiwanego powrotu inflacji do
poziomu zgodnego z przyjetg przez EBC definicjg stabilnosci cen (patrz ponizej). Ostatnie
wypowiedzi M. Draghiego miaty wyraznie gotebi charakter i nie oczekujemy, aby po
czwartkowym posiedzenie nastawienie EBC ulegto zmianie. Podczas konferencji po posiedzeniu
EBC mozemy miec do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ W piatek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Oczekujemy,
ze roczna dynamika cen zwiekszyta sie do 1,6-1,7% r/r w kwietniu wobec 1,5% w marcu. W
czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze
zwiekszyta sie ona do 1,8% r/r w kwietniu wobec 1,5% w marcu. W obu przypadkach w kierunku
wzrostu wskaznika inflacji oddziatywata wyzsza inflacja bazowa. Oczekujemy, ze dane te nie
wptyng istotnie na kurs ztotego i rentownosci obligacji.

¢ Duzisiaj opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow
reprezentujacych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa, handlu hurtowego i
detalicznego. Oczekujemy, ze wartos¢ indeksu zwiekszy sie do 113,1 pkt. w kwietniu z 112,3
pkt. w marcu. Publikacja wynikdw badan koniunktury w Niemczech bedzie najprawdopodobniej
neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy wstepne dane o kwietniowej inflacji w Polsce, ktéra naszym zdaniem nie
zmienita sie w poréwnaniu do marca i wyniosta 2,0% r/r. Uwazamy, ze nizsza dynamika cen
paliw zostata skompensowana przez wyzszg inflacje bazowa. Nasza prognoza ksztattuje sie
ponizej konsensusu (2,1%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla ztotego i
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rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z naszymi oczekiwaniami agencja ratingowa Standard & Poor’s utrzymata
diugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie BBB+ z perspektywa stabilng. S&P
zaznaczyt, ze stabilna perspektywa odzwierciedla rownowage pomiedzy negatywnym wptywem
ekspansywnej polityki fiskalnej (w tym zwiekszonych wydatkéw socjalnych) na rating oraz
oczekiwanym relatywnie wysokim tempem wzrostu gospodarczego. W komunikacie
zaznaczono, ze o ile w krétkim okresie obnizenie wieku emerytalnego ma marginalne znaczenie
dla sytuacji w finansach publicznych, to w dtugim okresie oddziatuje ono w kierunku istotnego
zwiekszenia wydatkéw budzetu panistwa. Agencja przewiduje wzrost deficytu sektora finanséw
publicznych w relacji do PKB z 2,6% w 2016 r. do 3,0% w latach 2017-2018 a nastepnie jego
stopniowy spadek do 2,8% w 2020 r. S&P prognozuje wzrost dtugu publicznego z 53,4% do
54,5% PKB w analogicznym okresie. Sciezka deficytu w latach 2017-2019 nie ulegta znaczacym
zmianom w poréwnaniu do grudniowe] prognozy. Z kolei Sciezka dtugu publicznego w relacji do
PKB zostata podwyzszona o ok. 1,3 pkt. proc. ze wzgledu na wyzszy punkt startowy prognozy
(gorsze od oczekiwan agencji wykonanie budzetu w 2016 r.). W ocenie S&P potencjalnie
negatywne dla ratingu bedzie silniejsze — od obecnie oczekiwanego przez agencje — pogorszenie
sytuacji w finansach publicznych lub zwiekszenie obaw o ograniczenie niezaleznosci banku
centralnego. Z kolei do podniesienia ratingu mogtoby dojs¢ w przypadku silniejszego od
oczekiwan spadku deficytu publicznego lub trwatego obnizenia diugu publicznego oraz
stabilizacji kosztéw jego obstugi. Oczekujemy, ze w kolejnych latach rzad bedzie ksztattowat
polityke fiskalng w taki sposdb, aby deficyt sektora finansdw publicznych nie przekroczyt granicy
3% PKB. Zgodnie z wynikami naszych symulacji, w warunkach umiarkowanego ozywienia
gospodarczego oraz inflacji ksztattujgcej sie blisko celu, powinnismy mieé do czynienia ze
stabilizacjg, lub lekkim spadkiem dtugu publicznego w relacji do PKB w kolejnych latach. W
dominujgcym stopniu bedzie on wynikat z zaktadanego przez nas umocnienia ztotego
oddziatujgcego w kierunku zmniejszenia zadtuzenia zagranicznego po przeliczeniu go na zfote.
W rezultacie, biorgc pod uwage czynniki ryzyka dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski
zarysowane w komunikacie S&P oczekujemy, ze w horyzoncie kilku kwartatéw S&P nie zmieni
ratingu Polski oraz utrzyma jego stabilng perspektywe. Ubiegtotygodniowa decyzja agencji jest
W naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly wstepne kwietniowe wskazniki koniunktury
(PMI) dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zwiekszyt sie w kwietniu do 56,7 pkt. wobec 56,4 pkt. w marcu, co jest jego najwyzszym
poziomem od kwietnia 2011 r. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wartosci jego sktadowych
zarowno dla aktywnosci biznesowej w ustugach jak i biezacej produkcji w przetwérstwie (patrz
ponizej).

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zwiekszyta sie w marcu o 11,1% r/r wobec wzrostu 0 1,2% w
lutym. Gtéwna przyczyng silnego zwiekszenia dynamiki produkcji pomiedzy lutym a marcem
byta korzystna réznica w liczbie dni roboczych. W marcu odnotowano wysokg na tle innych
kategorii dynamike produkcji w branzach ze znaczacym udziatem eksportu w przychodach ze
sprzedazy produktéw, towaréw i materiatdw. Dane te sg zgodne z naszym scenariuszem,
zgodnie z ktérym w 2017 r. ozywienie w $wiatowej wymianie handlowej bedzie czynnikiem
oddziatujagcym w kierunku zwiekszenia popytu na polski eksport i wzrostu aktywnosci w
przetwdrstwie przemystowym. Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w marcu o
17,2% r/r wobec spadku o 5,4% r/r w lutym. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikow sezonowych
produkcja w budownictwie wzrosta o 9,7% m/m (najwyzej od lutego 2008 r.), a w ujeciu
rocznym zwiekszyta sie 0 10,2% (najwyzej od kwietnia 2014 r.). Do zwiekszenia rocznej dynamiki
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produkcji przyczynity sie wspomniana wyzej réznica w liczbie dni roboczych, korzystne warunki
pogodowe w marcu oraz ozywienie w budownictwie mieszkaniowym i infrastrukturalnym.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach silne ozywienie w budownictwie utrzyma sie, co bedzie
zwigzane z oczekiwang przez nas rosnacg absorpcjg srodkéw unijnych, znaczgcym zwiekszeniem
publicznych naktadéw na infrastrukture oraz ozywieniem w budownictwie mieszkaniowym (por.
MAKROpuls z 20.04.2017). Dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w marcu
sygnalizujg znaczace ryzyko w gére dla naszej prognozy dynamiki PKB w | kw. 2017 r. (wzrost do
3,6% r/r wobec 2,5% r/r w IV kw.).

« Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w Polsce wzrosta w marcu do 9,7% r/r wobec 7,3%
w lutym. Liczona w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w marcu o 7,9% r/r wobec 5,2% w
lutym. W strukturze marcowych danych na uwage zastuguje szeroki zakres przyspieszenia
wzrostu sprzedazy detalicznej. Wskazuje on, ze do zwiekszenia dynamiki sprzedazy przyczynity
sie korzystne efekty kalendarzowe. Ponadto, czynnikiem dynamizujgcym sprzedaz byty efekty
niskiej ubiegtorocznej bazy w kategoriach "pozostate” oraz "meble, RTV, AGD”, a takze
korzystne warunki pogodowe w poréwnaniu z marcem ub. r., sprzyjajgce zwiekszonym
zakupom ubran z kolekcji wiosenno-letniej (wzrost sprzedazy w kategorii "wtdkno, odziez,
obuwie” — por. MAKROpuls z 20.04.2017). Dane o sprzedazy detalicznej w | kw. br. stanowig
ryzyko w gére dla naszej prognozy spozycia prywatnego (3,9% r/r wobec 4,5% w IV kw. 2016 r.).

¢ Nominalna dynamika wynagrodzerh w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta w marcu
do 5,2% r/r wobec 4,0% w lutym. W kierunku wzrostu dynamiki wynagrodzen oddziatywato
przesuniecie wyptaty dodatkowego wynagrodzenia rocznego (tzw. "czternastki”) z lutego na
marzec w Katowickim Holdingu Weglowym (por. MAKROpuls z 19.04.2017). Do zwiekszenia
nominalnej dynamiki wynagrodzen pomiedzy lutym a marcem przyczynita sie réwniez korzystna
réznica w liczbie dni roboczych, podwyzszajac dynamike ptac pracownikéw zatrudnionych na
akord. Roczna dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie marcu do 4,5% r/r wobec 4,6% w lutym.
Szacujemy, ze realne tempo wzrostu funduszu ptac (iloczynu zatrudnienia i przecietnego
wynagrodzenia) w przedsiebiorstwach wyniosto w marcu 7,7% r/r wobec 6,5% w lutym. W
kolejnych miesigcach wraz ze stopniowym wyhamowaniem poprawy sytuacji na rynku pracy
oczekujemy stabilizacji rocznej dynamiki zatrudnienia na poziomie ok. 4,5%. Jednoczesnie
uwazamy, ze w kolejnych miesigcach tempo wzrostu nominalnych wynagrodzen obnizy sie, a
prawdopodobienstwo wtérnych efektéw ptacowych wywotanych przez wzrost inflacji (tzw.
efektow drugiej rundy) oceniamy jako niskie.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalimy dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w marcu o 0,5% m/m wobec wzrostu o
0,1% w lutym, co byto efektem wyzszej dynamiki produkcji w dostarczaniu mediéw oraz jej
obnizenia w przetwérstwie oraz gornictwie. Wykorzystanie mocy wytwaorczych zwiekszyto sie w
marcu do 76,1% wobec 75,7% w lutym. W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez dane nt.
pozwolen na budowe (1260 tys. w marcu wobec 1216 tys. w lutym), rozpoczetych budéw
domoéw (1215 tys. wobec 1303 tys.) oraz sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (5,71 min wobec
5,47 min), ktore wskazaty na kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci. W
ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Indeks NY Empire State
zmniejszyt sie w kwietniu do 5,2 pkt. wobec 16,4 pkt. w marcu, a indeks Philadelphia FED spadt
do 22,0 pkt. wobec 32,8 pkt. wskazujac na nizsze tempo wzrostu aktywnosci w przetwoérstwie.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z
ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA zmniejszy sie w
| kw. do 0,7% wobec 2,1% w IV kw. ub. r.
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Zagregowane indeksy PMI Zagregowany indeks PMI (dla
przetworstwa i sektora ustug) w

strefie euro zwiekszyt sie w
kwietniu do 56,7 pkt. wobec 56,4
pkt. w marcu, co jest jego
najwyzszym poziomem od kwietnia
2011 r. Wzrost indeksu wynikat z
wyzszych wartosci jego sktadowych
zarowno dla aktywnosci biznesowej
w ustugach jak i biezgcej produkgcji
Francja w przetwérstwie, co wskazuje na
szeroki sektorowy zakres poprawy koniunktury w strefie euro.
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Strefa euro

Niemcy

W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalszy wzrost sktadowej dla biezgcej produkcji do
56,7 pkt. wobec 56,4 pkt. w marcu. Jednoczesnie subindeksy dla zalegtosci produkcyjnych oraz nowych
zamowien obnizyty sie tylko nieznacznie (o 0,4 pkt.), ksztattujac sie powyzej swoich srednich poziomoéw z
| kw. br. Nalezy zaznaczy¢, ze obnizenie sktadowej dla nowych zaméwien w ramach zagregowanego
indeksu PMI wynikato z pogorszenia koniunktury w ustugach, podczas gdy tempo naptywu nowych
zamoéwien w przetwdrstwie dalej przyspieszyto do najwyzszego poziomu od marca 2011 r. Wysokie
wykorzystanie mocy wytwérczych sktonito przedsiebiorcéw do zwiekszenia liczby etatdw — sktadowa dla
zatrudnienia w catej gospodarce strefy euro wzrosta w kwietniu sie najwyzszego poziomu od lipca 2007
r., a liczba pracownikdw w przetwérstwie rosta w kwietniu w najszybszym tempie od maja 2000 r.
Sygnalizuje to dobre perspektywy wzrostu gospodarczego w kolejnych miesigcach. Kwietniowe wyniki
badan koniunktury stanowig jednoczesnie istotne ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg
kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw. nie zmieni sie w poréwnaniu do | kw. i wyniesie 0,4%.
Autorzy badania — na podstawie kwietniowej wartosci indeksu PMI — szacujg, ze tempo wzrostu
gospodarczego w obszarze wspolnej waluty wyniesie 0,7% kw/kw.

W ujeciu geograficznym zwiekszenie tempa wzrostu aktywnosci gospodarczej odnotowano we
wszystkich krajach strefy euro objetych badaniem, poza Niemcami. Poprawa koniunktury we Francji — do
najwyzszego poziomu od maja 2011 r. — wynikata ze wzrostu sktadowych zaréwno dla aktywnosci w
ustugach, jak i biezgcej produkcji w przetwédrstwie. Z kolei w Niemczech zaobserwowano spadek
zagregowanego indeksu PMI wynikajacy z nizszych wartosci sktadowej dla aktywnosci w ustugach oraz
subindeksu dla biezacej produkcji w przetwdrstwie. Warto zwrdcié¢ uwage, ze zagregowany indeks PMI
dla Francji trzeci miesigc z rzedu uksztattowat sie powyzej wartosci dla Niemiec.

Z punktu widzenia oceny przysztej koniunktury w Polsce warto zwrdcié szczegdlng uwage na sytuacje w
niemieckim przetwérstwie. Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa zmniejszyt sie lekko w kwietniu
do 58,2 pkt. wobec 58,3 pkt. w marcu, ksztattujgc sie jednoczesnie znaczgco powyzej swojej Sredniej
wartosci z | kw. (57,2 pkt.). Spadek wskaznika wynikat z nizszych wktadow 4 z 5 jego sktadowych (dla
zatrudnienia, nowych zamowien, biezgcej produkcji oraz zapaséw pozycji zakupionych), podczas gdy w
przeciwnym kierunku oddziatywat wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Uwazamy, ze odnotowany
w kwietniu spadek indeksu miat charakter jednorazowej korekty i wysoka aktywnosé¢ w niemieckim
przetworstwie zostanie najprawdopodobniej utrzymana w kolejnych miesigcach.

Opublikowane w kwietniu wyniki badan koniunktury wskazujgce na znaczacy wzrost zaméwien w
niemieckim przetwdrstwie sygnalizuja wysokie prawdopodobiedstwo zwiekszenia popytu na
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wytwarzane w Polsce towary stanowigce wsad do produkcji débr finalnych. Stanowi to ryzyko w gére dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg roczna dynamika polskiego eksportu zwiekszy sie w Il kw. br. do 9,8%
wobec 9,2% w | kw. W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego zwiekszenia rocznej dynamiki
eksportu, ktéra w 1l pot. przyjmie dwucyfrowy poziom (patrz nizej). Jednoczesnie widzimy istotne ryzyko
w goére dla naszej prognozy tempa wzrostu gospodarczego (3,6% r/r w | kw. i 3,7% w Il kw.). Nasz
najnowszy scenariusz makroekonomiczny przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

’ Wyniki wyborow prezydenckich we Francji pozytywne dla ztotego

450 Kursy walut 116
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Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

W  ubiegtym tygodniu kurs
EURPLN wzrést do 4,2615
(ostabienie ztotego o 0,4%). W
poniedziatek ztoty nieznacznie
tracit na wartosci pod nieobecno$é
krajowych inwestoréw z uwagi na
dzien wolny od pracy w Polsce.
We  wtorek polska  waluta
umacniata sie, co mogto byc
zwigzane z publikacja lepszych od
oczekiwan danych z chiniskiej

gospodarki. W dalszej czesci tygodnia ztoty oraz inne waluty regionu tracity na wartosci z uwagi na
podwyzszong niepewnos$é zwigzang z wynikami niedzielnych wyboréw prezydenckich we Francji. W
czwartek do przejsciowego umocnienia ztotego doprowadzity lepsze od oczekiwan krajowe dane o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Decyzja agencji S&P o utrzymaniu dotychczasowego
ratingu Polski i jego stabilnej perspektywy zostata ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkow, w

efekcie jej wptyw na kurs ztotego byt ograniczony.

Uwazamy, ze oficjalne wyniki wyboréw prezydenckich we Francji, zgodnie z ktérymi w Il turze zmierzg
sie M. Le Pen oraz E. Macron, bedg miaty pozytywny wptyw na kurs ztotego. Neutralna dla polskiej
waluty bedzie ogtoszona w ubiegly pigtek decyzja agencji S&P o utrzymaniu dotychczasowego ratingu
Polski i jego stabilnej perspektywy. Uwazamy, ze w tym tygodniu istotna dla kursu ztotego bedzie
zaplanowana na pigtek publikacja wstepnego szacunku krajowej inflacji. W przypadku realizacji naszej
nizszej od konsensusu rynkowego prognozy moze byc¢ ona lekko negatywna dla kursu polskiej waluty. W
czwartek podczas konferencji prasowej po posiedzeniu EBC oczekujemy podwyzszonej zmiennosci
ztotego. Oczekujemy, ze sumaryczny wptyw danych z USA (wstepny szacunek PKB, sprzedaz nowych
doméw, wstepne zamdwienia na dobra trwate oraz indeks zaufania konsumentéw Conference Board) na
kurs polskiej waluty bedzie ograniczony. Neutralne dla ztotego bedg réwniez w naszej ocenie publikacje

wstepnej inflacji w strefie euro oraz indeksu Ifo w Niemczech.
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’ Krajowa inflacja w centrum uwagi polskiego rynku dtugu
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3,4
3,1
2,8
2,5

W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
1,982 (spadek o 4pb), obligacji 5-
letnich nie zmienity sie w
poréwnaniu do poziomu sprzed

2,2 dwdch tygodni i wyniosty 2,863, a
1’2 obligacji 10-letnich zwiekszyly sie

1,3
kwi 16

Zrédto: Reuters

do poziomu 3,414 (wzrost o 1pb).
cze 16 sie 16 paz 16 gru16 lut 17 kwi 17 W ubiegtym tygodniu na polskim
— 2-letnie 5-letnie 10-letnie rynku dtugu utrzymywaty sie niskie
obroty, co wynikato z okresu $wigtecznego oraz niepewnosci zwigzanej z niedzielnymi wyborami
prezydenckimi we Francji. Nizsza aktywnos¢ inwestoréw sprzyjata relatywnej stabilizacji cen polskich
obligacji. Najwazniejszym wydarzeniem dla polskiego rynku dtugu byfa czwartkowa publikacja lepszych
od oczekiwan krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, ktére oddziatywaty w
kierunku wzrostu rentownosci polskich obligacji. Decyzja agencji S&P o utrzymaniu dotychczasowego
ratingu Polski i jego stabilnej perspektywy zostata ogtoszona po zamknieciu polskiego rynku, w efekcie
nie miata ona wptywu na ceny dtugu.

W naszej ocenie oficjalne wyniki wyboréw Prezydenckich we Francji, zgodnie z ktérymi w Il turze
zmierzg sie M. Le Pen oraz E. Macron sg pozytywne dla cen polskiego rynku dtugu. Ograniczony wptyw
na ceny polskich obligacji bedzie miata ogtoszona w ubiegly pigtek decyzja agencji S&P o utrzymaniu
dotychczasowego ratingu Polski i jego stabilnej perspektywy. Oczekujemy, ze w tym tygodniu w centrum
uwagi polskiego rynku dtugu bedzie zaplanowana na pigtek publikacja wstepnego szacunku inflacji w
Polsce. Uwazamy, ze bedzie ona nizsza od oczekiwan rynku, co bedzie lekko pozytywne dla cen
polskiego dtugu. W czwartek podczas konferencji prasowej po posiedzeniu ECB oczekujemy
podwyzszonej zmiennosci rentownosci polskich obligacji. Zagregowany wptyw danych z USA (wstepny
szacunek PKB, sprzedaz nowych domdéw, wstepne zamowienia na dobra trwate oraz indeks zaufania
konsumentéw Conference Board) na polski rynek dtugu bedzie naszym zdaniem ograniczony. Uwazamy,
ze neutralne dla cen polskich obligacji beda takze publikacje wstepnej inflacji w strefie euro oraz indeksu
Ifo w Niemczech.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

ne wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik 6| kwil6 | maj16 | cze 16 | li i wrz 16 [ paz 16 | lis 16 | gru 16 mar 17 | kwi 17
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* 424 437 438 438 435 436 429 431 445 440 432 431 4,23 4,26
Kurs USDPLN* 3,73 381 394 394 390 391 3,82 3,92 420 418 400 4,07 3,97 4,01
Kurs CHFPLN* 3,87 3,97 396 4,04 4,02 3,97 393 396 413 411 4,04 4,05 3,96 3,99
Inflacja CPI (r/r, %) -0,9 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 17 2,2 2,0
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,2 -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 0,7 5,9 3,2 6,0 -3,4 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,2 11,1
Inflacja PPI (r/r, %) -1,9 -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 18 3,2 4,0 44 47

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 0,8 3,2 2,2 4.6 2,0 5,6 4.8 3,7 6,6 6,4 11,4 7,3 9,7
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,3 4.6 4,1 53 4.8 4.7 3,9 3,6 4,0 2,7 43 4.0 52

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,7 2,8 2,8 31 3,2 31 3,2 3,1 31 31 45 4,6 45
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,9 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,2
Saldo ROB (mIn EUR) -217 691 1392 -723 503 -729 -858 -179  -128 -56 2576  -860
Eksport (r/r, %, EUR) 0,0 4,0 14 6,0 5,3 9,3 31 -0,5 58 52 13,9 3,8
Import (r/r, %, EUR) 0,9 0,0 25 0,8 -7,3 10,7 35 3,6 6,3 71 16,1 9,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m--------

PKB (%, r/r) 2,4 2,5 3,6 3,7 3,8

Konsumpcja (%, r/r) 3,4 3,4 4,1 4,5 3,9 3,6 2,9 2,8 3,8 3,3 3,1
Inwestycje (%, r/r) -9,8 -4,5 -6,7 -9,8 0,5 4,0 6,8 8,7 -7,9 59 10,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,1 11,8 7,8 9,3 9,2 9,8 12,1 12,5 9,0 10,9 7,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 10,1 8,7 8,2 9,0 10,7 12,7 13,1 8,9 11,4 7,3
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,2 2,0 2,5 2,2 2,5 2,1 1,7 1,4 2,3 1,9 1,8
E § g Inwestycje (pp.) -1,4 -0,8 -1,3 -2,8 0,1 0,7 1,2 2,2 -1,6 11 1,8
é s Eksport netto (pp.) -0,5 1,2 -0,3 0,8 0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,2 -0,6
Saldo obrotéw biezacych*** -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,3 -0,7 -1,2
Stopa bezrobocia (%)** 9,9 8,7 8,3 8,3 8,2 7,2 7,0 7,3 8,3 7,3 7,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,3 1,5 1,5 1,1 0,8 0,5 0,2 1,9 0,7 0,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 3,1 4,3 4,1 3,7 4,1 4,4 4,6 4,8 3,8 4,5 4,8
Inflacja CPI (%9* -0,9 -0,9 -0,8 0,2 2,0 2,0 1,7 1,7 -0,6 1,8 1,5
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,67 1,71 1,71 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,98
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
EURPLN** 4,24 4,38 4,29 4,40 4,23 4,33 4,23 4,18 4,40 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,18 3,97 4,08 3,92 3,80 4,18 3,80 3,51

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII  FAY WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 24.04.2017r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Kwiecien 1123 1131 1125
Wtorek 25.04.2017r.
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Luty 0,9 0,6
16:00 USA Sprzedaznowych domow (tys.) Marzec 592 580 585
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Kwiecien 22,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien 125,6 1230 1229
Sroda 26.04.2017r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Marzec 8,5 8,2 8,2
Czwartek 27.04.2017r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Kwiecien 0,80 0,82
13:45 Strefa euro Decyza o stopach procentowych EBC (%) Kwiecien 0,00 0,00 0,00
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 15 1.8 19
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Marzec 18 18 12
Piatek 28.04.2017r.
0:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 2,0 2,0 2,1
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 4,7 4.8
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 15 1,7 1,8
14:30 USA Wstgpny szacunek PKB (% r/r) I kw. 21 0,7 11
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Kwiecien 57,7 56,5
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 98,0 98,2 98,0

* 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

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 22573 18 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



