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Wielka Brytania skazana na WTO ?
W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia jest zaplanowana na piatek publikacja danych o
kwietniowej produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej w Polsce. Prognozujemy, ze
dynamika produkcji przemystowej zmniejszyta sie do 2,8% r/r w kwietniu wobec 11,1% w
marcu. Z kolei tempo wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej obnizyto sie naszym zdaniem do
8,0% r/r w kwietniu wobec 9,7% w marcu. W kierunku spowolnienia tempa wzrostu obu
wskaznikdw oddziatywaty przede wszystkim niekorzystne efekty kalendarzowe. Uwazamy, ze w
przypadku realizacji naszych prognoz sumaryczny wptyw danych bedzie neutralny dla ztotego i
rentownosci polskich obligacji. Dane te beda jednak istotne z punktu widzenia oceny tempa
wzrostu gospodarczego w Il kw.

¢ W tym tygodniu poznamy réwniez istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta sie w kwietniu o 0,4% m/m
wobec wzrostu 0,5% w marcu, co bedzie spdjne z odnotowanym wzrostem zatrudnienia w
przetwdrstwie (6,0 tys. oséb). Oczekujemy, ze kontynuacje ozywienia na amerykanskim rynku
nieruchomosci potwierdzg dane dotyczace rozpoczetych budéw doméw (1271 tys. w kwietniu
wobec 1215 tys. w marcu) oraz pozwolen na budowe (1276 tys. wobec 1267 tys.). W tym
tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury w przetwdrstwie. Prognozujemy, ze
indeks NY Empire State zwiekszyt sie do 9,2 pkt. w maju wobec 5,2 pkt. w kwietniu, z kolei
indeks Philadelphia FED zmniejszyt sie do 21,0 pkt. wobec 22,0 pkt. w kwietniu. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.

¢ We wtorek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w | kw. Prognozujemy, ze dynamika PKB
zwiekszyta sie do 4,0% r/r z 2,5% w IV kw. ub. r. W kierunku przyspieszenia wzrostu
gospodarczego oddziatywaty wyzsze wktady konsumpcji i inwestycji. Publikacja danych o PKB nie
powinna wywotac znaczacej reakcji rynkéw finansowych.

¢ W srode odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zadecyduje na
nim o utrzymaniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Uwazamy, ze podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu zostanie poruszona kwestia odnotowanego w ostatnich
tygodniach umocnienia ztotego w kontekscie perspektyw polityki pienieznej. W naszej ocenie
prezes NBP A. Glapinski moze silniej niz na poprzednich posiedzeniach zaakcentowac swoje
stanowisko, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang niezmienione przez dtuzszy czas.
Uwazamy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu Rady oraz wypowiedzi prezesa NBP podczas
konferencji prasowej nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich
obligacji.

# We wtorek opublikowany zostanie indeks ZEW, obrazujacy nastroje wéréd analitykow i
inwestordw instytucjonalnych w odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech. Rynek
oczekuje, ze jego wartos¢ zwiekszy sie do 22,0 pkt. w maju wobec 19,5 pkt. w kwietniu.

¢ W czwartek poznamy kwietniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie do
4,4% r/r z 4,5% w marcu. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia obnizyta sie w kwietniu
do 4,3% r/r wobec 5,2% w marcu, co byto zwigzane z ustgpieniem efektu przesunie¢ wyptat
premii w gérnictwie. Publikacja danych o zatrudnieniu i przeciethym wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, cho¢ istotna dla prognozy dynamiki konsumpcji prywatnej w Il kw., bedzie w
naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaly istotne dane z chinskiej gospodarki. Dynamika produkc;ji
przemystowej zmniejszyta sie do 6,5% r/r w kwietniu z 7,6% w marcu, sprzedazy detalicznej do
10,7% r/r z 10,9%, a inwestycji w aglomeracjach miejskich do 8,9% r/r z 9,2%. Kwietniowe dane
z chinskiej gospodarki s3 w naszej ocenie neutralne dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w marcu. Oczekujemy zmniejszenia
deficytu na rachunku obrotéw biezgcych do 165 min EUR wobec 860 min EUR w lutym, co
bedzie wynikato gtéwnie ze zwiekszenia salda bilansu obrotéw towarowych. Prognozujemy, ze
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dynamika eksportu zwiekszyta sie w marcu do 16,6% r/r wobec 3,8% w lutym, a dynamika
importu wzrosta do 17,4% r/r wobec 9,1%. W kierunku zwiekszenia dynamik eksportu i importu
oddziatywat efekt korzystnej rdoznicy w liczbie dni roboczych. Nasza prognoza salda bilansu
ptatniczego ksztattuje sie blisko konsensusu rynkowego, a tym samym jej materializacja bedzie
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ Agencja ratingowa Moody’s utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie
A2 zmieniajac jego perspektywe z negatywnej na stabilng. Zmiane perspektywy ratingu z
negatywnej na pozytywng Moody’s uzasadnit obnizeniem ryzyka prowadzenia przez rzad
nadmiernie ekspansywnej polityki fiskalnej, na co wskazuje deficyt sektora finanséw
publicznych w 2016 r., ktéry uksztattowat sie ponizej oczekiwan agencji (2,4% wobec 2,8% PKB).
W kolejnych latach Moody’s prognozuje, ze deficyt publiczny nie przekroczy granicy 3% PKB, co
jest odmiennym stanowiskiem od tego przedstawionego podczas ostatniej oceny wiarygodnosci
kredytowe] (maj 2016 r.). W efekcie agencja przewiduje stabilizacje dtugu publicznego na
poziomie ok. 55% PKB w $rednim okresie. W uzasadnieniu do decyzji Moody’s zwrdcit réwniez
uwage na zmniejszenie niepewnosci zwigzanej z nieortodoksyjng politykg gospodarczg rzadu,
ktore sprzyja poprawie klimatu inwestycyjnego. W ocenie agencji implementacja Strategii
Odpowiedzialnego Rozwoju bedzie miata korzystny wptyw na wzrost w srednim okresie. Decyzja
Moody’s byta zaskoczeniem dla rynkdéw, ktore oczekiwaty utrzymania negatywnej perspektywy
ratingu. Tym samym jest ona naszym zdaniem pozytywna dla ztotego oraz cen polskich obligacji.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z niemieckiej gospodarki. Zgodnie ze wstepnym
szacunkiem PKB w Niemczech zwiekszyt sie w | kw. o 0,6% kw/kw wobec wzrostu o 0,4% w IV
kw. 2016 r. (1,7% r/r w | kw. wobec 1,8% w IV kw.). Uwazamy, ze w kierunku przyspieszenia
wzrostu gospodarczego oddziatywaty przede wszystkim wyzsze wktady inwestycji oraz eksportu
netto. Szczegdétowe dane obejmujace strukture wzrostu gospodarczego w Niemczech zostang
opublikowane 23 maja. W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty réwniez dane nt.
niemieckiego bilansu handlowego. Nadwyzka handlu zagranicznego zmniejszyta sie w marcu do
19,6 mld EUR wobec 21,2 mld EUR w lutym. Jednoczesnie dynamika eksportu obnizyta sie do
0,4% m/m w marcu wobec 0,9% w lutym, a dynamika importu wzrosta do 2,4% m/m wobec -
1,6%. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane nt. miesiecznej dynamiki produkcji
przemystowej, ktéra w marcu zmniejszyta sie do -0,4% wobec 1,8% w lutym. Jej obnizenie
wynikato z nizszej dynamiki produkcji we wszystkich jej dziatach (przetwodrstwie, energetyce
oraz budownictwie). Spadek miesiecznej dynamiki odnotowaty réwniez zamodwienia w
niemieckim przemysle, ktore zwiekszyty sie o 1,0% m/m w marcu wobec wzrostu o 3,5% w
lutym. Prognozujemy, ze w catym 2017 r. tempo wzrostu PKB w Niemczech nie zmieni sie w
poréwnaniu do 2016 r. i wyniesie 1,8%.

¢ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce nie zmienita sie w kwietniu w poréwnaniu do
marca i wyniosta 2,0%. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywata wyzsza inflacja bazowa, ktéra
zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie do 0,8% r/r wobec 0,6% w marcu. Dodatni wptyw
na inflacje miata rowniez wyzsza dynamika cen nosnikdéw energii, zwigzana z wprowadzeniem
nowych, wyzszych taryf za paliwo gazowe (por. MAKROpuls z 12.05.2017). Ujemny wptyw na
inflacje miaty natomiast nizsze dynamiki cen paliw oraz zywnosci. Dane stanowig wsparcie dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg w kolejnych miesigcach inflacja w Polsce bedzie sie ksztattowac
na poziomie ok. 2,0% r/r. W Il pot. br. oczekujemy spadku inflacji ze wzgledu na oddziatywanie
efektdw wysokiej bazy w przypadku zywnosci oraz paliw. W konsekwencji oczekujemy, ze w
catym 2017 r. inflacja wyniesie sredniorocznie 1,8% i tym samym uksztattuje sie ponizej celu
inflacyjnego (2,5%).
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¢ Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w USA zwiekszyta sie w kwietniu do 0,4% m/m
wobec wzrostu o 0,1% w marcu. Gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku jej wzrostu
byta wyzsza dynamika sprzedazy samochoddéw. Bez uwzglednienia sprzedazy samochoddéw
sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w kwietniu o 0,3% m/m wobec takiego samego wzrostu w
marcu. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez wstepny indeks Uniwersytetu
Michigan, ktéry zwiekszyt sie w maju do 97,7 pkt. wobec 97,0 pkt. w kwietniu, wskazujgc na
poprawe koniunktury konsumenckiej w USA. W kierunku wzrostu indeksu oddziatywato
zwiekszenie jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy sktadowa dla oceny biezgcej sytuacji nie
zmienita sie w poréwnaniu do kwietnia. Ubiegtotygodniowe dane z USA nie zmieniajg naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
amerykanskiego PKB zwiekszy sie w Il kw. do 3,8% wobec 0,7% w | kw.

> Wielka Brytania skazana na WTO ?

29 marca 2017 r. oficjalnie rozpoczety sie negocjacje dotyczagce warunkéw wyjscia Wielkiej Brytanii z
Unii Europejskiej. Podjelismy prébe oszacowania wptywu Brexitu na polski eksport do Wielkiej
Brytanii. Naszg analize podzielilismy na trzy czesci. Pierwsza dotyczy najbardziej prawdopodobnych
zasad, na jakich moze by¢ prowadzona przyszta wymiana handlowa pomiedzy UE a Wielka Brytania po
Brexicie. W drugiej czesci zbadalismy potencjalny wptyw Brexitu na sytuacje w polskich branzach
eksportowych. W trzeciej czesci oszacowalismy jak Brexit moie wptyngé na dynamike polskiego
eksportu do Wielkiej Brytanii. Ponizej prezentujemy pierwsza cze$¢ naszej analizy. Pozostate czesci
przedstawimy w kolejnych MAKROmapach.

Zgodnie z danymi Eurostatu kraje UE w 2016 r. odpowiadaty za 47% eksportu oraz 51% importu Wielkiej
Brytanii. W efekcie mozna oczekiwa¢, ze mimo decyzji o opuszczeniu UE Wielka Brytania szuka¢ bedzie
rozwigzan, ktére umozliwityby jej utrzymanie jak najlepszych warunkéw prowadzenia wymiany
handlowej z krajami UE i ograniczenia kosztéw Brexitu dla brytyjskich konsumentéw i producentow.
Biorac pod uwage stosowane obecnie rozwigzania w handlu miedzynarodowym, istniejg cztery gtdwne
scenariusze prowadzenia wymiany handlowej pomiedzy Wielkg Brytanig a UE po Brexicie.

Pierwszym, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest prowadzenie wymiany handlowej w
ramach Swiatowej Organizacji Handlu (WTO - World Trade Organization), ktérej zaréwno Wielka
Brytania jak i pozostate kraje UE sg cztonkami. WTO obejmuje wspétprace zaréwno w ramach wymiany
towaréw (GATT - General Agreement on Tariffs and Trade) jak i ustug (GATS - General Agreement on
Trade in Services). Podstawg funkcjonowania WTO jest reguta ,najbardziej preferowanego kraju” (MFN -
Most Favoured Nation). Polega ona na tym, ze kraj cztonkowski nie moze stosowac preferencyjnych
stawek celnych wobec jednego z cztonkéw WTO dyskryminujac w ten sposdb pozostatych. Innymi stowy,
po obnizeniu stawek celnych wobec jednego kraju cztonkowskiego, pozostatym nalezy zaoferowac takie
same warunki. Dopuszczalne sg wyjatki od zasady MFN, np. w przypadku umoéw wolnego handlu (np.
umowa UE ze Szwaijcarig) lub unii celnych (np. UE). W takiej sytuacji mozna zliberalizowaé¢ wymiane w
ramach porozumienia handlowego, o ile ma ona szeroki zakres towarowy i nie pogarsza w bezposredni
spos6b sytuacji pozostatych cztonkéw WTO. Indywidualne stawki celne, limity na import i eksport po
obnizonych stawkach celnych oraz inne zasady prowadzenia handlu zagranicznego stosowane przez
poszczegdlnych cztonkéw WTO ustalane sg w ramach negocjacji danego kraju z pozostatymi cztonkami
WTO i zebrane sg w tzw. listach koncesyjnych. Wyjatkiem s3 tutaj kraje UE, ktére cho¢ sg podmiotowymi
cztonkami WTO, posiadajg wspdlng unijng liste koncesyjng. Oznacza to, ze Wielka Brytania wychodzac z
UE bedzie musiata ogtosi¢ wtasng liste. Najprawdopodobniej Wielka Brytania przyjmie liste koncesyjng
stosowang obecnie przez UE. Przyjecie takich samych stawek celnych jakie stosuje UE wzgledem
pozostatych krajéw WTO nie powinno spotkac sie z ich sprzeciwem, gdyz nie pogorszy to zasad, na
ktérych obecnie prowadzg oni wymiane handlowg z Wielkg Brytanig. W przypadku gdyby Wielka
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Brytania oraz UE zdecydowaty sie prowadzi¢ wymiane handlowg w ramach WTO, przy uwzglednieniu jej
struktury towarowej szacujemy, ze wprowadzone cta na brytyjski eksport do UE wyniostyby sSrednio
3,56%, a na import z UE 4,07%. Do tego nalezy réwniez dodac¢ liczne koszty zwigzane z barierami
pozataryfowymi (np. limity, koniecznos¢ spetnienia norm produkcji) oraz wyzsze koszty transakcyjne (np.
kontrole celne).

Drugim scenariuszem jest zawarcie umowy o wolnym handlu pomiedzy Wielka Brytanig oraz UE.
Zatozeniem tego typu umow jest jak najwieksza integracja gospodarcza. Poza obrotem towarowym
mogg one dotyczy¢ wielu innych obszaréow takich jak ustugi czy przeptyw ludzi i kapitatu. Skala
liberalizacji wzajemnej wspotpracy gospodarczej w znacznym stopniu zalezataby jednak od zgodnosci
przysztego prawa w Wielkiej Brytanii z prawem unijnym. Jednoczesnie umowa o wolnym handlu musi
miec szeroki zakres (nie moze dotyczyé¢ pojedynczych sektoréw), gdyz bedzie niezgodna z prawem WTO.
Umowa o wolnym handlu nie jest unig celng i nie oznacza cztonkostwa we wspdlnym rynku, w efekcie
Wielka Brytania utrzymataby niezaleznosé¢ od UE w ksztattowaniu polityki celnej wobec krajow trzecich.
Uwazamy, ze w ramach umowy o wolnym handlu Wielka Brytania miataby najwiekszg swobode w
ksztattowaniu warunkéw przysztej wspotpracy z UE (patrz tabela) i w naszej ocenie jest to najbardziej
preferowane przez nig rozwigzanie. Podpisanie umowy o wolnym handlu jest jednak dtugotrwatym
procesem, na co wskazujg m.in. doswiadczenia negocjacji umowy UE z Kanadg (CETA).

Trzecim scenariuszem jest zawarcie unii celnej pomiedzy Wielka Brytanig a UE. Unia celna zaktada
zniesienie taryfowych oraz pozataryfowych ograniczen w obrocie towarowym pomiedzy jej cztonkami i
prowadzenie wspdlnej polityki handlowej wzgledem krajéw trzecich. Oznaczatoby to koniecznos$é
podporzadkowania znacznej czesci brytyjskiego prawa unijnemu prawu i brak niezaleznosci w
prowadzeniu polityki handlowej z krajami zewnetrznymi. Co wiecej, unia celna podobnie jak ewentualna
umowa o wolnym handlu musiataby miec¢ szeroki zakres i nie mogtaby dotyczy¢ pojedynczych sektorow.
Jednoczesnie unia celna nie regulowataby kwestii zwigzanych m.in. z przeptywem ustug, gdzie wiekszos¢
ograniczen ma charakter pozataryfowy. W naszej ocenie, z uwagi na powody, dla ktérych Wielka
Brytania zdecydowata sie opusci¢ UE (zwolennicy Brexitu podnosili najczesciej argumenty dotyczace
ochrony wewnetrznego rynku pracy, a takze swobody prowadzenia polityki gospodarczej) uwazamy, ze
prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza jest niskie.

Czwartym scenariuszem jest przystgpienie Wielkiej Brytanii do EFTA (European Free Trade Area),
zrzeszajgcej obecnie Norwegie, Islandie, Liechtenstein i Szwajcarie. Cztonkostwo w EFTA umozliwitoby
Wielkiej Brytanii przystgpienie do EEA (European Economic Area), do ktérej nalezy UE oraz Norwegia,
Islandia i Liechtenstein. EEA opiera sie na zasadzie swobodnego przeptywu towardw, oséb, ustug i
kapitatu. W efekcie, bytaby rozwigzaniem najbardziej zblizonym do stanu obecnego. Kraje nalezgce do
EEA s3g cztonkami wspdlnego rynku ustug. EEA nie oznacza jednak petnego udziatu w unijnym wspdlnym
rynku towardéw, gdyz UE oraz kraje EFTA nalezgce do EEA nie tworzg unii celnej, a w konsekwencji nie
muszg mieé takich samych stawek celnych wzgledem krajéw trzecich. Z jednej strony pozwala to
cztonkom EEA na ksztattowanie niezalezinej polityki handlowej wzgledem krajéw trzecich, z drugiej
strony stwarza ograniczenia we wzajemnym handlu towarami, ktéry pozostaje oparty o zasade
pochodzenia. Zasada pochodzenia w duzym uproszczeniu polega na ustalaniu gtéwnego kraju
pochodzenia towaru na podstawie Zrodta jego sktadowych. Pozwala ona ustali¢ stawke celng na
produkty, ktére powstaty z komponentédw wyprodukowanych w réznych krajach. Co wiecej, swoboda
przeptywu towardw nie dotyczy wszystkich rynkéw i nie obejmuje m.in. rolnictwa i rybotéwstwa. Z
uwagi na wysoki poziom integracji gospodarczej i liberalizacji przeptywu towardéw, ustug, kapitatu i oséb
cztonkowie EFTA zrzeszeni w EEA sg zobowigzani do implementacji w krajowych regulacjach unijnych
przepiséw dotyczacych wspdlnego rynku m.in. zwigzanych z ochrong konsumentéw, prawem spétek,
ochrong srodowiska czy tez politykg spoteczng. Jednoczesnie nie majg formalnego wptywu na decyzje
unijnych instytucji ustalajgcych te przepisy. Kraje nalezgce do EFTA i zrzeszone w EEA zobowigzane sg do
wptat do unijnego budzetu. Biorgc pod uwage, ze uczestnictwo w EEA oznaczataby koniecznos$¢ znacznej
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synchronizacji brytyjskiego prawa z prawem unijnym bez mozliwosci wptywu na unijny proces
legislacyjny, a takze konieczno$¢ utrzymania swobodnego przeptywu oséb, uwazamy, 7zie
prawdopodobienstwo takiego scenariusza jest niskie.

Wielka Brytania skazana na WTO ?

Umowa o wolnym handlu z

Catkowity dostep do
rynku ustug, czesciowy
dostep do rynku
towardw.

Uczestnictwo w u .
. Nie
celnej z UE
Swoboda
;frzepfywu Tak
os6b

Dostep do Wspdlnego
Rynku UE

Whptaty do ego
budzetu

Tak

Mozliwos¢
prowadzenia
niezaleznej polityki
handlowej

Tak, ale z wyjatkiem
zmiany standardéw lub
regulacji wynikajacych z

prawa UE

Rozstrzyganie sporéw

Wysokos¢ cet

EEA i Trybunat EFTA

W wiekszosci
przypadkow brak cet

Poprzez Wspdlny Komitet

Unia celna z UE

Szeroki dostep do rynku
UE w ramach handlu
towarami, brak dostepu
do wolnego rynku w
handlu ustugami.

Tak

Nie

Nie*
Nie, ale mozna zawierad
umowy o wolnym handlu

w obszarach, ktérych nie
obejmuje unia celna

Nie dotyczy.

Brak cet, w przypadku
petnej unii celnej

UE

Zaleznie od ustalen w
ramach umowy.

Nie

Nie

Nie*

Tak

Poprzez mechanizm
rozstrzygania sporéw
miedzy krajami

Zalezna od ustalen w
ramach umowy, nizsze
nizw przypadku WTO

WTO

Regulowany zasadami
WTO, w opraciu o unijna
liste koncesyjna

Nie

Nie

Nie

Tak

Wykorzystanie procesu
rozstrzygania sporéw WTO
pomiedzy krajami

Zgodna listami
koncesyjnymi UE oraz
Wielkiej Brytanii

*Istnieje mozliwo$¢ wprowadzania regulacji poprzezdodatkowe traktaty.
Zrédto: Credit Agricole, "Brexit: the options for trade", House of Lords, European Union Committee, 5th Report of Session 2016-2017

Biorac pod uwage gtéwne przyczyny Brexitu oraz che¢ minimalizacji wptywu jego kosztéw na brytyjskich
konsumentéw i producentéw najkorzystniejszym rozwigzaniem dla Wielkiej Brytanii bytoby podpisanie z
UE umowy o wolnym handlu. Zgodnie z wypowiedzig przewodniczagcego Rady Europejskiej D. Tuska,
dopdki nie zostanie osiggniety wyrazny postep w negocjacjach dotyczgcych warunkéw wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE, nie jest mozliwe rozpoczecie réownolegtych negocjacji dotyczacych ewentualnego
podpisania takiej umowy. Negocjacje warunkow Brexitu bedg diugotrwatym procesem, ktéry moze
zosta¢ dodatkowo opdzniony przez czerwcowe przedterminowe wybory w Wielkiej Brytanii. Tym samym
W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze Wielka Brytania nie zdazy wynegocjowa¢ umowy o
wolnym handlu z UE przed jej opuszczeniem. Biorgc pod uwage gtdwne przyczyny Brexitu, zaréwno
EFTA/EEA oraz unia celna z UE sg rozwigzaniami, ktdre moga nie by¢ zaakceptowane przez brytyjski rzad.
Oznacza to, ze po wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE, do czasu podpisania ewentualnej umowy o wolnym
handlu ich relacje handlowe bedg najprawdopodobniej definiowane przez zasady wynikajgce z
cztonkostwa Wielkiej Brytanii oraz pozostatych krajéw unijnych w WTO. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla
naszego scenariusza jest wynegocjowanie przez Wielkg Brytanie rozwigzania przejsciowego, ktdrego
ksztattu na obecnym etapie negocjacji nie mozna przewidzie¢. W kolejnej MAKROmapie przedstawimy
wplyw realizacji naszego scenariusza bazowego - prowadzenia wymiany handlowej w ramach WTO po
obecnych unijnych stawkach celnych - na polskie branze eksportowe.
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’ Decyzja Moody’s pozytywna dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN
wzrost do 4,2117 (ostabienie ztotego
o 0,1%). W poniedziatek ztoty tracit
4,40 1,11 na wartosci mimo zwyciestwa E.
Macrona w wyborach prezydenckich
we Francji, gdyz inwestorzy

4,50

30 Y9 realizowali zyski sprzed dwdch

tygodni. We wtorek mielismy do

4,20 1,01 czynienia ze  stabilizacjag  kursu

maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 EURPLN, ktéry OSCVlOWHf WOkC')’f
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

poziomu 4,23. W srode zyskiwat na
wartosci czemu sprzyjato mniej jastrzebie od oczekiwan wystgpienie prezesa EBC M. Draghi dotyczgce
perspektyw polityki monetarnej w strefie euro wygtoszone w holenderskim parlamencie. W czwartek
ztoty nieznacznie tracit na wartosci wraz ze wzrostem Swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlanej
wyzszym indeksem VIX. W pigtek ztoty ustabilizowat sie na czwartkowych poziomach. Dane o krajowej
inflacji miaty ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Decyzja agencji Moody’s o utrzymaniu
dotychczasowego ratingu Polski i zmianie jego perspektywy z negatywnej na stabilng oddziatywata w
kierunku umocnienia ztotego.

Na poczatku tego tygodnia umocnieniu ztotego moze sprzyjac pigtkowa decyzja Moody’s o utrzymaniu
dotychczasowego ratingu Polski i zmianie jego perspektywy z negatywnej na stabilng. Opublikowane
dzisiaj rano dane z chinskiej gospodarki sg w naszej ocenie neutralne dla ztotego. Uwazamy, ze krajowe
dane (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, wstepny szacunek PKB, bilans ptatniczy, zatrudnienie
i przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw), a takze posiedzenie RPP bedg miaty w naszej
ocenie ograniczony wptyw na kurs ztotego. Neutralny dla polskiej waluty bedzie naszym zdaniem
rowniez sumaryczny wptyw danych z USA (produkcja przemystowa, pozwolenia na budowe, rozpoczete
budowy doméw, indeksy NY FED i Philadelphia FED).

’ Krajowe dane i decyzja RPP neutralne dla dtugu, decyzja Moody’s negatywna
dla rentownosci

Rentownosci polskich obligacji W ubieglym tygodniu rentownosci
4,0 polskich benchmarkowych

35 obligacji 2-letnich obnizyty sie do
poziomu 1,987 (spadek o 3pb),

30 obligacji 5-letnich do poziomu

2,5 2,791 (spadek o 13pb), a obligacji

2,0 M 10-letnich do poziomu 3,326

(spadek o 15pb). W poniedziatek

L5 ‘ , ) rano obserwowany byt wzrost cen
kwi 16 cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17

10-letnie polskiego dtugu w reakcji na

zwyciestwo E. Macrona w
wyborach prezydenckich we Francji. We wtorek rentownosci polskich obligacji byty stabilne. W dalszej
czesci tygodnia obserwowany byt wzrost cen polskich obligacji widoczny szczegdlnie na Srodkowym
odcinku i dtugim koncu krzywej dochodowosci. Wzrost cen w znacznym stopniu miat naszym zdaniem
charakter spekulacyjny i byt zwigzany z czynnikami krajowymi. Wsparcie dla takiej oceny stanowi spadek
spreadu pomiedzy polskimi a niemieckimi i amerykanskimi obligacjami. W naszej ocenie spekulacja nie
byta zwigzana z oczekiwaniami na decyzje Moody’s. Wydarzenie to nie byto traktowane przez wiekszosé
6

—— 2-letnie 5-letnie

Zrédto: Reuters
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inwestorow jako istotne, poniewaz dominowat poglad o zachowaniu status quo w retoryce Agencji.
Uwazamy, ze cze$é inwestorow zajmowata krdtkie pozycje, grajgc pod duzig podaz obligacji na
zaplanowanej na czwartek aukcji dtugu (dane o podazy zostang opublikowane we wtorek do godziny
15.00). Zachecito to niektdrych uczestnikdw rynku do zakupu polskich obligacji i spekulacji pod
uruchomienie stoplosséw inwestoréw zajmujgcych krotkie pozycje. Spekulacja okazata sie skuteczna,
doszto do uruchomienia czesci stoplossow, co dodatkowo spotegowato spadek rentowosci polskich
obligacji. Opublikowane w pigtek finalne dane nt. inflacji w Polsce miaty ograniczony wptyw na
rentownosci polskich obligacji. Decyzja agencji Moody’s o utrzymaniu dotychczasowego ratingu Polski i
zmianie jego perspektywy z negatywnej na stabilng zostata ogtoszona po zamknieciu polskiego rynku, w
efekcie nie miata ona wptywu na ceny dtugu.

W poniedziatek na otwarciu oczekujemy wzrostu cen polskiego dtugu w reakcji na decyzje Moody’s o
utrzymaniu dotychczasowego ratingu Polski i zmianie jego perspektywy z negatywnej na stabilng. W tym
tygodniu neutralne dla polskiego rynku dtugu bedg naszym zdaniem krajowe dane (sprzedaz detaliczna i
produkcja przemystowa, wstepny szacunek PKB, bilans ptatniczy, zatrudnienie i przecietne
wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw), a takze posiedzenie RPP. Uwazamy, ze zagregowany wptyw
danych z USA (produkcja przemystowa, pozwolenia na budowe, rozpoczete budowy domdéw, indeksy NY
FED i Philadelphia FED) na rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi16 | maj 16 | cze 16 | i i wrz 16 | paz 16 | li 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* 437 438 438 435 436 429 431 445 440 432 431 423 423 422
Kurs USDPLN* 381 394 394 390 391 382 392 420 418 400 4,07 397 3,88 3,88
Kurs CHFPLN* 397 396 404 402 397 393 396 413 411 404 405 396 390 385
Inflacja CPI (r/r, %) -1,1 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 20
Inflacja bazowa (r/r, %) -0,4 -0,4 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,6 0,6
Produkcja przemystu (r/r, %) 5,9 3,2 6,0 -3,4 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 11 11,1 2,8
Inflacja PPI (r/r, %) -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 45 4,7 45

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 2,8 31 3,2 31 3,2 31 31 31 45 4,6 45 4.4
Stopa bezrobocia rej.* (%) 9,4 9,1 8,7 8,5 8,4 8,3 8,2 8,2 8,3 8,6 8,5 8,1 7,7
Saldo ROB (min EUR) 691 1392 -723 -503 -729 -858 -179  -128 -56 2576 -860  -165
Eksport (r/r, %, EUR) 4,0 14 6,0 -53 9.3 31 -0,5 58 52 13,9 38 16,6
Import (r/r, % EUR) 0,0 25 0,8 -7,3 10,7 35 3,6 6,3 7,1 16,1 9,1 17,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

m--------

PKB (%, r/r) 2,4 2,5 4,0 3,7 3,7

Konsumpcja (%, r/r) 3,4 3,4 4,1 4,5 4,1 3,6 2,9 2,8 3,8 3,3 3,1
Inwestycje (%, r/r) -9,8 -4,5 -6,7 -9,8 2,1 4,0 6,8 8,7 -7,9 6,2 10,0
Eksport (ceny state, %, rir) 7,1 11,8 7,8 9,3 9,5 8,7 12,1 11,9 9,0 10,6 7,3
Import (ceny state, %, rir) 8,7 10,1 8,7 8,2 9,0 9,7 12,7 13,1 8,9 11,2 7,3
8 5 Spozycie prywatne (pp.) 2,2 2,0 2,5 2,2 2,6 2,1 1,7 1,4 2,3 1,9 1,8
E § g Inwestycje (pp.) -1,4 -0,8 -1,3 -2,8 0,3 0,7 1,2 2,1 -1,6 1,1 1,8
é s Eksport netto (pp.) -0,5 1,2 -0,3 0,8 0,7 0,0 0,0 -0,2 0,3 0,1 -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 8,1 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 4,23 4,23 4,18 4,40 4,18 4,07
USDPLN** 3,73 3,94 3,82 4,18 3,97 3,88 3,85 3,73 4,18 3,73 3,45

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACII < RA WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 15.05.2017r.
4:00 Chiny Sprzedazdetaliczna (% r/r) Kwiecien 10,9 11,0 10,6
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien 7,6 7,7 7,1
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Kwiecien 9,2 9,6 9,1
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Marzec -860 -165 -177
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Kwiecien 0,6 0,7 0,7
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Maj 52 9,2 7,0
Wtorek 16.05.2017r.
10:00 Polska PKB (%r/r) I kw. 2,7 4,0 4,0
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,5 04 0,5
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% rir) I kw. 17 17
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Maj 195 22,0
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Kwiecien 1215 1271 1260
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Kwiecien 1267 1276 1270
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 0,5 0,4 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Kwiecien 76,1 76,3 76,3
Sroda 17.05.2017r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 1,50 1,50 1,50
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% rir) Kwiecien 1,9 1,9 1,9
Czwartek 18.05.2017r.
14:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 4.5 4.4 4.5
14:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 5,2 4,3 4,4
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Maj 22,0 21,0 19,8
Piatek 19.05.2017r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezagcych (mld €) Marzec 37,9
14:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Kwiecien 9,7 8,0 8,9
14:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Kwiecien 4,7 45 4,5
14:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Kwiecien 111 28 24
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien -3,6 -3,0

* Prognozy wskaznikéw 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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Jedli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



