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W tym tygodniu

¢ Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na wtorek publikacja
majowych wynikéw badan koniunktury w najwiekszych europejskich gospodarkach.
Oczekujemy, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro obnizyt sie do 56,6 pkt. w maju wobec
56,8 pkt. w kwietniu. Zmniejszenie wartosci wskaznika nastgpito przy pogorszeniu koniunktury
zaréwno w Niemczech, jak i we Francji. We wtorek opublikowany zostanie rowniez indeks Ifo
obrazujgcy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu
przetworczego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego. Oczekujemy, ze wartosé
indeksu zmniejszy sie do 112,6 pkt. w maju z 112,9 pkt. w kwietniu. Nasze prognozy dotyczace
wynikéw badan koniunktury w strefie euro ksztattujg sie blisko konsensusu, a tym samym ich
realizacja bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i cen polskich obligacji.

¢ W Sérode zostang opublikowane Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Uwaga rynkéw
bedzie zwrécona na pogtebione oceny cztonkéw FED dotyczace krétkookresowych perspektyw
sytuacji gospodarczej w USA oraz prawdopodobnego terminu kolejnej podwyzki stép
procentowych. Publikacja Minutes moze oddziatywac¢ w kierunku podwyzszonej zmiennosci na
rynkach finansowych, jednak najprawdopodobniej nie dostarczy ona nowych informacji, ktore
zmienityby nasz scenariusz stopniowej normalizacji polityki monetarnej w USA. W naszym
scenariuszu bazowym, zaktadamy, ze do korca br. FED dwukrotnie podniesie stopy procentowe
0 25 pb (w czerwcu i we wrzesniu).

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie drugi szacunek amerykariskiego PKB w | kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego nie zmienito
sie w porédwnaniu do wstepnego szacunku i wyniosto 0,7%. Prognozujemy, Ze miesieczna
dynamika wstepnych zaméwien na dobra trwate zmniejszyta sie w kwietniu do -0,3% wobec
0,9% w marcu ze wzgledu na nizsze zamdéwienia w firmie Boeing. Oczekujemy, ze kontynuacje
ozywienia na amerykanskim rynku nieruchomosci potwierdza dane dotyczace sprzedazy
nowych domoéw (595 tys. w kwietniu wobec 621 tys. w marcu) oraz sprzedazy domoéw na rynku
wtérnym (5,70 min wobec 5,71 min). Zza oceanu naptyng réwniez wyniki badan koniunktury
konsumenckiej w maju. Uwazamy, ze zrewidowany w dét finalny indeks Uniwersytetu Michigan
(97,2 pkt. wobec 97,7 pkt. w kwietniu), wskaze na nieznaczne pogorszenie sie nastrojow
gospodarstw domowych. Naszym zdaniem zagregowany wptyw danych z USA bedzie neutralny
dla rynkdéw finansowych.

W zesztym tygodniu

¢  Zgodnie ze wstepnym szacunkiem roczna dynamika PKB w Polsce w | kw. br. zwiekszyta sie do
4,0% wobec 2,5% w IV kw. ub. r. Petne dane o strukturze PKB w IV kw. GUS opublikuje pod
koniec maja. Szacujemy, ze kierunku wzrostu dynamiki PKB oddziatywaty wyzisze wktady
inwestycji oraz konsumpcji (por. MAKROpuls z 16.05.2017). Gtéwnym Zrodtem wzrostu PKB w |
kw., podobnie jak w IV kw., byto spozycie prywatne. Dane stanowig potwierdzenie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym w IV kw. ub. r. spowolnienie wzrostu gospodarczego dobiegto
konca. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach 2017 r. dynamika PKB bedzie ksztattowata sie na
poziomie zblizonym do 4,0% r/r. Gtdwnym czynnikiem dynamizujgcym PKB bedg inwestycje
publiczne i przedsiebiorstw realizowane z wykorzystaniem srodkéw unijnych.

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych
(stopa referencyjna wynosi 1,50%). RPP podtrzymata ocene, zgodnie z ktérg w sSwietle
dostepnych danych i prognoz obecny poziom stdp sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zréwnowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé¢ réwnowage makroekonomiczng.
Podobnie jak w kwietniu Rada zaznaczyta w komunikacie, iz ze wzgledu na wygasanie efektéw
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wyzszych cen surowcéw na rynkach swiatowych, przy jedynie stopniowym zwiekszaniu sie
wewnetrznej presji inflacyjnej zwigzanej z poprawa krajowej koniunktury ryzyko trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego w srednim okresie jest ograniczone. Odnoszac sie do wstepnego
szacunku dynamiki PKB w | kw. br. Rada odnotowata rédwniez, ze obserwowana poprawa
koniunktury w przemysle i budownictwie moze wskazywac na stopniowe ozywienie popytu
inwestycyjnego. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu prezes NBP A. Glapinski
podtrzymat wczesniej prezentowany poglad, zgodnie z ktdrym prawdopodobne jest utrzymanie
stop procentowych na niezmienionym poziomie do konca 2018 r. Wskazat on jednoczesnie, ze
niektorzy cztonkowie RPP mogg opowiedzied sie za rozpoczeciem cyklu podwyzek w Il pot. 2018
r. Wypowiedzi prezesa NBP sktaniajg do wniosku, ze wiekszos¢ cztonkéw RPP podziela ocene
wskazujgcg na niskie prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych do konca 2018 r. (por.
MAKROpuls z 17.05.2017). A. Glapinski stwierdzit réwniez, ze obecny poziom kursu ztotego
sprzyja rownowadze makroekonomicznej. Sygnalizuje to, Zze odnotowana w ostatnich
tygodniach wyrazna aprecjacja kursu ztotego nie wptyneta istotnie na krdétkoterminowe
perspektywy stop procentowych. Wypowiedzi A. Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki
pienieznej w listopadzie 2018 r., podnoszac stopy procentowe o 25 pb.

¢ Produkcja przemystowa w Polsce zmniejszyta sie w kwietniu o 0,6% r/r wobec wzrostu o
11,1% w marcu. Gtéwnga przyczyna silnego obnizenia dynamiki produkcji pomiedzy marcem a
kwietniem byta niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych. Silne wyhamowanie aktywnosci w
przemysle w kwietniu mogto réwniez wynika¢ z anomalii pogodowych w okresie marzec-
kwiecien, ktore przyczynity sie do przesuniecia popytu na towary wytwarzane w dziatach
zaopatrujacych branze budowlang z kwietnia na marzec. W strukturze danych na uwage
zastuguje wysoka na tle innych kategorii dynamika produkcji w branzach ze znaczacym udziatem
eksportu w przychodach ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw. Dane te sg spdjne z
naszym scenariuszem, zgodnie z ktérym ozywienie w Swiatowej wymianie handlowej oddziatuje
w kierunku zwiekszenia popytu na polski eksport do strefy euro i wzrostu aktywnosci w
przetworstwie przemystowym. Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w kwietniu o
4,3% r/r wobec wzrostu o 17,2% w marcu. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych
produkcja w budownictwie spadta 0 1,2% m/m. Do zmniejszenia aktywnosci w budownictwie
przyczynity sie wspomniana wyzej rdoznica w liczbie dni roboczych i anomalie pogodowe.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach produkcja budowlano-montazowa znajdzie sie w
trendzie wzrostowym, co bedzie zwigzane z oczekiwang przez nas rosngcg absorpcjy Srodkéw
unijnych, znaczagcym zwiekszeniem publicznych naktadéw na infrastrukture oraz ozywieniem w
budownictwie mieszkaniowym (por. MAKROpuls z 19.05.2017). Dane o produkcji przemystowe;j
i budowlano-montazowej w kwietniu stanowig wsparcie dla naszej prognozy dynamiki PKB w I
kw. 2017 r. (spadek do 3,7% r/r wobec 4,0% r/r w | kw.).

¢ Nominalna sprzedaz detaliczna w Polsce zwiekszyta sie w kwietniu o 8,1% r/r wobec wzrostu
0 9,7% w marcu. Liczona w cenach statych sprzedaz zwiekszyta sie w kwietniu o 6,7% r/r wobec
7,9% w marcu. W kierunku zwiekszenia dynamiki sprzedazy w kwietniu oddziatywaty efekty
kalendarzowe zwigzane z pdzniejszymi niz przed rokiem $wietami Wielkiejnocy. W przeciwnym
kierunku oddziatywaty anomalie pogodowe w okresie marzec-kwiecie br., ktére sprzyjaty
wczesniejszym (realizowanym w marcu) zakupom ubran i obuwia z kolekcji wiosenno-letnie;j.
Anomalie te spowodowaty réwniez — naszym zdaniem przejSciowe - ograniczenie popytu na
samochody (por. MAKROpuls z 19,05.2017). Kwietniowe dane o sprzedazy sg spdjne z naszym
scenariuszem obnizenia tempa wzrostu konsumpcji prywatnej w Il kw. br. do 3,6% r/r wobec
4,1% r/r w | kw. br.

¢ W marcu deficyt na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyt sie do 738 min EUR z 825
mln EUR w lutym. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszego salda
obrotéw towarowych (o 285 min EUR wyzsze niz w lutym), podczas gdy w przeciwnym kierunku
oddziatywaty nizsze salda ustug, dochodéw wtérnych oraz dochodéw pierwotnych
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(odpowiednio o 94 min EUR, 54 mIn EUR oraz 50 min EUR nizsze niz w lutym). Dynamika
eksportu zwiekszyta sie w marcu do 14,8% r/r wobec 6,3% w lutym, a dynamika importu wzrosta
do 18,9% r/r wobec 9,9%. Wyzsze tempo wzrostu importu oraz eksportu wynikato z
oddziatywania efektu statystycznego w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Szacujemy, ze relacja skumulowanego salda na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty do PKB zwiekszyta sie w | kw. br., do 0,0% wobec -0,3% w IV kw. ub. r.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta w
kwietniu do 4,1% r/r wobec 5,2% w marcu. W kierunku obnizenia dynamiki wynagrodzen
oddziatywato ustgpienie efektu wyptat premii w goérnictwie, efekt wysokiej bazy w handlu
detalicznym zwigzany z ubiegtorocznym podwyzkami w sieci handlowej Biedronka, a takze
niekorzystna réznica w liczbie dni roboczych (por. MAKROpuls z 18.05.2017). Roczna dynamika
zatrudnienia zwiekszyta sie w kwietniu do 4,6% r/r wobec 4,5% w marcu. W efekcie realna
dynamika funduszu ptfac (iloczynu zatrudnienia i przeciethnego wynagrodzenia) w
przedsiebiorstwach zmniejszyta sie w kwietniu do 6,7% r/r wobec 7,7% w marcu. W kolejnych
miesigcach wraz ze stopniowym wyhamowaniem poprawy sytuacji na rynku pracy oczekujemy
tagodnego obnizenia rocznej dynamiki zatrudnienia.

¢ W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne dane o PKB w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Kwartalna dynamika PKB w strefie euro nie zmienita sie w | kw. br.
w stosunku do IV kw. 2016 r. i wyniosta 0,5% (1,7% r/r w | kw. wobec 1,8% w IV kw.). W
kierunku zwiekszenia tempa wzrostu PKB w obszarze wspdlnej waluty oddziatywata wyzsza
dynamika wzrostu m.in. w Niemczech (0,6% kw/kw w | kw. wobec 0,4% w IV kw.) i Hiszpanii
(0,8% wobec 0,7%). Negatywny wptyw na tempo wzrostu PKB w strefie euro miaty natomiast
nizsze dynamiki PKB m.in. we Francji (0,3% kw/kw w | kw. wobec 0,5% w IV kw.) oraz Holandii
(0,4% wobec 0,6%). Tempo wzrostu PKB we Wtoszech w | kw. nie zmienito sie w poréwnaniu do
IV kw. i wyniosto 0,2% kw/kw. Prognozujemy, ze w Il kw. 2017 r. kwartalne tempo wzrostu PKB
w strefie euro zmniejszy sie do 0,4%.

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki oraz wyniki badan
koniunktury. Dynamika produkcji przemystowej wyniosta w kwietniu 1,0% m/m wobec 0,4% w
marcu. Zwiekszenie miesiecznej dynamiki produkcji w porédwnaniu do marca wynikato z
wyzszego tempa wzrostu produkcji w gérnictwie oraz przetwdrstwie. Przeciwny efekt miata
nizsza dynamika produkcji w dostarczaniu medidw. Jednoczesnie wykorzystanie mocy
wytworczych zwiekszyto sie w kwietniu do 76,7% wobec 76,1% w marcu. W ubiegtym tygodniu
poznaliSmy réwniez dane nt. liczby rozpoczetych budéw doméw (1172 tys. w kwietniu wobec
1203 tys. w marcu) oraz pozwolen na budowe (1229 tys. wobec 1267 tys.), ktdre wskazaty na
nieznaczne obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu
opublikowane zostaty takze mieszane wyniki regionalnych badan koniunktury w amerykarnskim
przetworstwie. Indeks NY Empire State zmniejszyt sie w maju do -1,0 pkt. wobec 5,2 pkt. w
kwietniu, podczas gdy indeks Philadelphia FED wzrdst do 38,8 pkt. w maju z 22,0 pkt. w
kwietniu. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki 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.

¢ Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsréd analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w
odniesieniu do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w maju do 20,6 pkt. wobec
19,5 pkt. w kwietniu, co jest jego najwyiszym poziomem od sierpnia 2015 r. Zgodnie z
komunikatem poprawa nastrojéw w maju byta wspierana przez dobre dane nt. niemieckiego
PKB w | kw. br. Prognozujemy, ze w Il kw. 2017 r. kwartalne tempo wzrostu niemieckiego PKB
zmniejszy sie do 0,4% wobec 0,6% w | kw. br.
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’ Czy Brexit wymusi reorientacje polskiego eksportu ?

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze po wyjsciu Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, do czasu
podpisania ewentualnej umowy o wolnym handlu ich relacje handlowe bedg definiowane przez zasady
wynikajgce z cztonkostwa Wielkiej Brytanii oraz pozostatych krajow unijnych w WTO (por. MAKROmapa
z 15.05.2017). Ponizej przedstawiamy analize wptywu realizacji naszego scenariusza na marze ze
sprzedazy w poszczegdlnych polskich branzach eksportowych.

Zgodnie z naszym scenariuszem bazowym, szczegétowo przedstawionym w poprzedniej MAKROmapie,
cta natozone przez Wielka Brytanie na polski eksport bedg réwne stawkom stosowanym obecnie przez
UE wzgledem krajow trzecich. Wysoko$¢ przysztych Srednich cet ad valorem (od wartosci) w
poszczegdlnych kategoriach handlu zagranicznego zostata przedstawiona w tabeli na stronie 7. W naszej
analizie koncentrujemy sie jedynie na ctach i pomijamy pozostate ograniczenia w handlu oraz koszty
transakcyjne zwigzane z opuszczeniem przez Wielka Brytanie wspdlnego rynku UE.

W pierwszym kroku badania przyporzadkowalismy poszczegdlne kategorie handlu zagranicznego do
odpowiednich dziatéw PKD (Polska Klasyfikacja Dziatalnosci). Na tej podstawie policzyliSmy udziat
eksportu do Wielkiej Brytanii w catkowitym eksporcie danego dziatu PKD (por. tabela na stronie 6).
Nastepnie wykorzystujgc dane nt. udziatu sprzedaiy eksportowej w przychodach ogétem w
poszczegdlnych dziatach PKD, oszacowalismy jaki udziat w przychodach stanowi eksport do Wielkiej
Brytanii. W kolejnym kroku wykorzystujgc dane nt. marz na sprzedazy (wynik ze sprzedazy/przychody ze
sprzedazy*100%) w poszczegdlnych dziatach PKD obliczylismy jak wprowadzenie cet wptynie na ich
wysokos¢. ZatozylisSmy, ze marza na sprzedazy na rynku krajowym jak i na rynku brytyjskim jest taka
sama. Jednoczesnie przyjeliSmy, ze caty koszt wprowadzenia cet zostanie przerzucony na eksporteréow
do Wielkiej Brytanii. ZatozyliSmy réwniez, ze przychody ze sprzedazy réwnajg sie przychodom ogétem.
Wyniki naszych obliczen prezentuje ponizszy wykres. Szczegétowe dane zostaty przedstawione w tabeli
na stronie 6.

Przecietna marza na sprzedazy w poszczegélnych dziatach PKD

Produkcja wyrobdw tytoniowych

Produkcja odziezy

Produkcja artykutéw spozywczych

Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
Produkcja wyrobdw tekstylnych

Produkcja skor i wyrobdw ze skér wyprawionych

Produkcja urzadzen elektrycznych

Uprawy rolne, chdw i hodowla zwierzat, towiectwo, dziat. ustugowa
Produkcja napojow

Produkcja komputerdw, wyrobdw elektronicznych i optycznych
Produkcja metali

Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych
Wytwarzanie i przetw. koksu i prod. rafinacji ropy naftowej
Produkcja wyr. z drewna, korka, stomy i wikliny, z wyt. mebli
Pozostata produkcja wyrobéw

Pozostata produkcja maszyn i urzadzen

Produkcja pozostatego sprzetu transportowego

Pozostate gornictwo i wydobywanie

Produkcja wyrobdw z metali, z wyt. maszyn i urzadzen
Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych

Produkcja wyr. z poz. mineral. sur. niemetalicznych
Produkcja papieru i wyrobdw z papieru

Produkcja wyrobdow farmaceutycznych

Wartos¢ poza skala: -40,58 %

Ll

-10 -8 -6 -4 -2 2 4 6 8
Marza na sprzedazy ogdtem przed Brexitem* (%) W Marza na sprzedazy ogdtem po Brexicie (%) M Marza na sprzedazy do Wielkiej Brytanii po Brexicie (%)
Zrédto: WTO, Eurostat, Credit Agricole
* Dane za 2016r.
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Wyniki naszej analizy wskazujg, ze wprowadzeniem cet najsilniej dotkniete zostatyby dziaty: , produkcja
wyrobow tytoniowych (spadek marzy na sprzedazy ogdétem o 0,4 pkt. proc. do 3,7%), ,produkcja
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli” (0,3 pkt. proc.; 4,4%) oraz
,produkcja artykutéw spozywczych” (0,2 pkt. proc.; 4,8%). W tych dziatach odnotowany zostatby
rowniez najsilniejszy wzgledny spadek marzy na sprzedazy. W pozostatych dziatach wptyw Brexitu na
marze bytby ograniczony i nie przekroczytby 0,1 pkt. proc. Jednoczesnie we wszystkich branzach marze
pozostatyby dodatnie. Wptyw Brexitu na marze na sprzedazy do Wielkiej Brytanii bytby wyraznie
silniejszy. Zgodnie z naszymi szacunkami w 6 z 25 uwzglednionych w analizie branz eksport do Wielkiej
Brytanii statby sie nieoptacalny. Rentownos¢ sprzedazy do Wielkiej Brytanii osiggnetaby ujemng wartosc
we wszystkich wymienionych wczesniej branzach, a takze w dziatach takich jak ,produkcja wyrobéw
tekstylnych”, ,produkcja odziezy” oraz ,produkcja skér i wyrobdéw ze skér wyprawionych”. Wyrazny
spadek rentownosci zostatby odnotowany réwniez w wiekszosci pozostatych branz.

Cho¢ wptyw Brexitu na rentownos¢ sprzedazy polskich przedsiebiorstw ogdétem bedzie w naszej ocenie
ograniczony, oczekujemy wyraznego pogorszenia rentownosci polskiego eksportu do Wielkiej Brytanii,
ktdra w przypadku niektdrych dziatéw przyjmie ujemng wartos¢. W efekcie, przyjecie zasad WTO jako
podstawy dla prowadzenia wzajemnej wymiany handlowej pomiedzy Polskg a Wielkg Brytaniag moze
doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji finansowe] przedsiebiorstw eksportowych o wysokiej ekspozycji na
Wielka Brytanie, ktére bedzie sprzyjac reorientacji polskiego eksportu na inne rynki.
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Udziat eksportu do Marza na Marza na

Marza na sprzedaz
Wielkiej Brytani w sprzedazy ,z s ) fy sprzedazy do
ogdtem po Brexicie . ..
Wielkiej Brytanii

00
%) po Brexicie (%)

Nr dziatu PKD Nazwa dziatu PKD

Srednie cto (%
catkowitym eksporcie rednie cto (%) ogoétem przed

danej branzy* (%) Brexitem* (%)

Uprawyrolne, chdw i hodowla
01 zwierzat, towiectwo, wiaczajac 1,2 3,3 5,2 5,2 1,9
dziatalnos$¢ ustugowa
Pozostate gérnictwo i

08 wydobywanie 04 0.2 6,4 6,4 6,2
10 Produkcja artykutéw spozywczych 10,2 8,9 5,0 4,8 -3,9
11 Produkcja napojow 8,7 3,9 6,8 6,7 2,8
12 Produkcja wyrobdw tytoniowych 6,2 44,7 4,1 3,7 -40,6
13 Produkcja wyrobéw tekstylnych 2,5 7,3 6,6 6,5 -0,8
14 Produkcja odziezy 2,5 11,2 5,7 5,6 -5,5
15 Produkcja skoéri wyrobdw ze skor 27 81 76 74 05

wyprawionych
Produkcja wyrobdw
zdrewna oraz korka, z
16 wytgczeniem mebli; produkcja 9,5 2,2 7.1 7,1 49
wyrobdéw ze stomyi materiatéw
uzywanych do wyplatania
Produkcja papieru i wyrobdéw z

17 - 48 0,0 9,0 9,0 9,0
papieru
Wytwarzanie i
19 przetwarzanie koksu i produktow 2,4 0,8 5,6 5,5 4,8

rafinacji ropy naftowej
Produkcja chemikaliow i bé
20 rodukcja ¢ em|. aliéw i wyrobéw 67 29 94 93 65
chemicznych
Produkcja podstawowych

substancji farmaceutycznych oraz

21 o , 4,1 0,0 9,8 9,8 9,8
lekédw i pozostatych wyrobdéw
farmaceutycznych
Produkcj bé i
2 rodukcja wyrobéw z gumy i 49 a6 78 77 32

tworzyw sztucznych
Produkcja wyrobdw z pozostatych

23 mineralnych surowcow 9,3 2,4 9,0 8,9 6,6
niemetalicznych

24 Produkcja metali 5,5 1,6 4,8 4,8 3,2
Produkcja metalowych wyrobow

25 gotowych, z wytaczeniem maszyn i 4,7 1,4 7,8 7,8 6,4

urzadzen

Produkcja komputeréw, wyrobdéw

26 . . 6,0 0,6 3,4 3,4 2,8

elektronicznych i optycznych
27 Produkcja urzadzen elektrycznych 7,3 2,8 4,2 4,1 1,4
28 Produkcja maszyn i urzadzen, 74 18 72 72 54

gdzie indziej niesklasyfikowana
Produkcja pojazdéw
29 samochodowych, przyczep i 7,9 5,8 4,8 4,4 -1,0
naczep, z wytaczeniem motocykli
30 Produkcja pozostatego sprzetu 13 23 80 79 57
transportowego

32 Pozostata produkcja wyrobdéw 7,4 2,1 7,2 7,1 5,1

Zrédto: WTO, Eurostat, GUS, Pontinfo, Credit Agricole
*Dane za 2016 .
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Zwierzeta zywe

Migso i podroby jadalne
Ryby i skorupiaki, migczaki i pozostate bezkregowce wodne
Produkty mleczarskie; jaja ptasie; miod naturalny; jadalne
produkty pochodzenia zwierzecego, gdzie indziej niewymienione
ani niewfaczone
Produkty pochodzenia zwierzecego, gdzie indziej niewymienione
ani niewfaczone
Drzewa zywe i pozostate rosliny; bulwy, korzenie i podobne; kwiaty
cigte i liscie ozdobne
Warzywa orazniektore korzenie i bulwy jadalne

Owoce i orzechy jadalne; skdrki owocéw cytrusowych lub melonéw
Kawa, herbata, mate (herbata paragwajska)i przyprawy
Zboza

Produkty przemystu mtynarskiego; stéd; skrobie; inulina; gluten
pszenny
Nasiona i owoce oleiste; ziarna, nasiona i owoce rézne; rosliny
przemystowe lub lecznicze; stoma i pasza
Szelak; gumy, Zywice oraz pozostate soki i ekstrakty roslinne
Materiaty roslinne do wyplatania; produkty pochodzenia
roslinnego, gdzie indziej niewymienione ani niewtaczone
Ttuszcze i oleje pochodzenia zwierzecego lub roslinnego oraz
produkty ich rozktadu; gotowe ttuszcze jadalne; woski pochodzenia
zwierzecego lub roslinnego
Przetwory zmiesa, ryb lub skorupiakéw, mieczakéw, lub
pozostatych bezkregowcdw wodnych

Cukry i wyroby cukiernicze

Kakao i przetwory zkakao

Przetwory ze zbdz, maki, skrobi lub mleka ; pieczywa cukiernicze

Przetwory z warzyw, owocow, orzechéw lub pozostatych czesci
rolin
Rozne przetwory spozywcze
Napoje bezalkoholowe, alkoholowe i ocet
Pozostatosci i odpady przemystu spozywczego; gotowa karma dla
zwierzat
Tyton i przemystowe namiastki tytoniu

Sol; siarka; ziemie i kamienie; materiaty gipsowe, wapno i cement

Rudy metali, zuzel i popiét
Paliwa mineralne, oleje mineralne i produkty ich destylacji;
substancje bitumiczne; woski mineralne
Chemikalia nieorganiczne; organiczne lub nieorganiczne zwigzki
metali szlachetnych, metali ziem rzadkich, pierwiastkow
promieniotwdérczych lub izotopow
Chemikalia organiczne
Produkty farmaceutyczne
Nawozy
Ekstrakty garbnikow lub $rodkéw barwiacychiich pochodne ;
garbniki i pochodne; barwniki, pigmenty; farby i lakiery; kit i inne
masy uszczelniajace; atramenty
Olejki eteryczne i rezinoidy; preparaty perfumeryjne, kosmetyczne
lub toaletowe
Mydto; preparaty: piorace, smarowe, woski syntetyczne,
preparowane, do czyszczenia, szorowania, $wiece itp., pasty
modelarskie, woski, preparaty dentystyczne
Substancje biatkowe; skrobie modyfikowane; kleje; enzymy
Materiaty wybuchowe; wyroby pirotechniczne; zapatki; stopy
piroforyczne; niektore materiaty tatwopalne

Materiaty fotograficzne lub kinematograficzne

Produkty chemiczne rézne
Tworzywa sztuczne i artykuty znich
Kauczuk i artykuty zkauczuku
Skory i skorki surowe (inne nizskory futerkowe) oraz skéry
wyprawione
Art. ze skéry wyprawionej; wyroby siodlarskie i rymarskie; artykuty
podrézne, torebki itp. pojemniki; art. zjelit zwierzecych (innych niz
zjelit jedwabnikéw)
Skéry futerkowe i futra sztuczne; wyroby znich

Drewnoi artykuty zdrewna; wegiel drzewny
Koreki artykutu z korka

Wyroby ze stomy, zesparto lub pozostatych materiatéw do
wyplatania; wyroby koszykarskie oraz wyroby z wikliny

Scier zdrewna lub z pozostatego wtéknistego materiatu
celulozowego; papier lub tektura, zodzysku (makulatura i odpady)

Papier i tektura; artykuty zmasy papierniczej, papieru lub tektury

Zrédto: WTO, Eurostat, Credit Agricole

Udziat eksportu
Srednie cta do Wielkiej
ad valorem | Brytanii w catym
wUE (%) | eksporcie danej
kategorii (%)
1,2 0,0
5,1 11,2
11,1 3,6
53 6,1
0,1 2,5
6,9 4,3
8,5 13,1
59 6,0
2,3 6,5
2,2 0,9
12,2 6,1
1,2 1,5
2,3 0,6
0 59
54 4,0
18,2 22,1
6,8 55
6,1 18,9
10,7 9,8
17,5 6,9
9,2 8,3
3,9 8,7
0,8 4,8
44,7 6,2
0,2 0,4
[ 2,7
0,8 2,4
4,5 3,1
4,3 1,0
0 4,1
48 10,4
55 3,8
2,4 13,2
2 8,6
4,6 2,6
6,3 2,0
55 0,8
5,4 1,5
6 4,3
2,6 6,1
2 1,5
4,6 2,9
1,2 1,7
2,2 9,5
2,7 0,4
3 10,0
0 5,0
0 4,8
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Ksiazki, gazety, obrazki i pozostate wyroby przemystu poligraficznego, drukowane;
manuskrypty, maszynopisy i plany
Jedwab

Wetna, cienka lub gruba siers¢ zwierzeca; przedza i tkanina zwtosia koriskiego

Bawetna

Pozostate wtokna roslinne; przedza papierowa i tkaniny z przedzy papierowej
Wtékna ciagte chemiczne; paseki tym podobne zmateriatéw wtékienniczych
chemicznych
Wiékna odcinkowe chemiczne
Wata, filci wtékniny; przedze specjalne; szpagat, powrozy, linki i liny, orazartykuty z
nich
Dywany i pozostate pokrycia podtogowe widkiennicze
Tkaniny specjalne; materiaty wtékiennicze igtowe, koronki; tkaniny obiciowe;
pasmanteria; hafty
Tekstylia impregnowane, powleczone, pokryte lub laminowane; artykuty wtékiennicze
w rodzaju nadajacych sie do uzytku przemystowego

Dzianiny
Artykuty odziezowe i dodatki odziezowe, dziane

Artykuty odziezowe i dodatki odziezowe, niedziane

Pozostate gotowe artykuty widkiennicze; zestawy; odziez uzywana i uzywane artykuty
widkiennicze; szmaty

Obuwie, getry i tym podobne; czesci tych artykutow

Nakrycia gtowy i ich czesci

Parasole, parasole przeci czne, laski, stotki my
czesci
Pidra i puch, preparowane orazartykuty z piér lub puchu; kwiaty sztuczne; artykuty z
wioséw ludzkich

kie, bicze, szpicrutyiich

Artykuty zkamienia, gipsu, cementu, azbestu, miki lub podobnych materiatow

Wyroby ceramiczne
Szkto i wyroby ze szkta
Perty natur. lub hodow., kamienie szlach. lub pétszlach., metale szlach., metale
platerowane metalem szlachetnym i artykuty z nich; sztuczna bizuteria; monety
Zeliwo i stal

Wyroby zzeliwa lub stali
Miedziartykuty zmiedzi

Nikiel i artykuty zniklu

Aluminium i artykuty zaluminium

Otow i artykuty z otowiu
Cynki artykuty zcynku
Cynaiartykuty zcyny

Pozostate metale nieszlachetne; cermetale; artykuty ztych materiatow

Narzedzia, przybory, noze, tyzki, widelce i pozostate sztu¢ce zmetali nieszlachetnych;
ich czesci zmetali nieszlachetnych

Artykuty rézne zmetali nieszlachetnych

Reaktory jadrowe, kotty, maszyny i urzadzenia mechaniczne; ich czesci
Maszyny i urzadzenia elektryczne orazich czesci; rejestratory i odtwarzacze dzwigku,
rejestratory i odtwarzacze obrazu i dzwieku orazich czescii akcesoria
Lokomotywy, tabor szynowy i jego czeéci; osprzet i elementy toréw i ich czesci;
urzadzenia sygnalizacyjne mechaniczne wszelkich typow (wt. elektromechaniczne)
Pojazdy nieszynowe orazich czesci i akcesoria
Statki powietrzne, statki kosmiczne i ich czgsci
Statki, todzie oraz konstrukcje ptywajace
Przyrzady i aparatura, optyczne, fotograficzne, kinematograficzne, pomiarowe,
kontrolne, precyzyjne, medyczne lub chirurgiczne; ich czeéci i akcesoria

Zegary i zegarki orazich czesci

Instrumenty muzyczne; czeéci i akcesoria do takich artykutéw
Broni i amunicja, ich czesci i akcesoria
Meble; posciel, materace, stelaze pod materace, poduszki itp.; lampy i oprawy
o$wietleniowe; reklamy $wietlne znaki informacyjne itp.; budynki prefabrykowane

Zabawki, gry i artykuty sportowe; ich cze$cii akcesoria

Artykuty przemystowe rézne

Srednie cta

ad valorem
w UE (%)

3,1
3,5

2,3
3,1

3,1

2,5

3,3
1,1

2,2

4,2

3,2
2,2

2,3

2,3

3,3

Udziat eksportu
do Wielkiej
Brytanii w catym
eksporcie danej
kategorii (%)

7,3

0,0
2,9

0,9
0,5
6,3

6,4

74

73

7,9
3,2
0,5

7,7

8,2
1,4

73

11,3
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> Wzrost ryzyka politycznego w USA negatywny dla ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

4,50 1,16 .

spadt do 4,1908 (umocnienie

440 ztotego o 0,5%). W poniedziatek i

' 1,11 we wtorek ztoty umacniat sie

430 wspierany przez decyzje Moody’s

o6 sprzed dwodch tygodni o zmianie

4,20 ’ perspektywy polskiego ratingu z

negatywnej na stabilng (por.

4,10 1,00 MAKROmapa =z 15.05.2017). W

maj 16 lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17 érode rano z’foty oraz inne Waluty
Zrédto: Reuters EURPLN ——EURUSD

rynkéw wschodzacych zaczety tracic¢
na wartosci wraz ze wzrostem Swiatowe] awersji do ryzyka znajdujacej odzwierciedlenie we wzroscie
indeksu VIX. W naszej ocenie nizszy popyt na ryzykowne aktywa mégt by¢ spowodowany doniesieniami
prasowymi o mozliwosci impeachmentu D. Trumpa w zwigzku z okolicznosciami jego decyzji o
zwolnieniu szefa FBI J. Comeya (istniejg podejrzenia, ze mogta by¢ to préba tuszowania ewentualnych
kontaktéw sztabu wyborczego D. Trumpa z Rosjg). Doniesienia te przyczynity sie do znaczgcego wzrostu
kursu EURUSD. W piatek doszto do korekty i przez caty dzieh ztoty zyskiwat na wartosci. Publikacja
krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej miata ograniczony wptyw na rynek.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na Srode publikacja Minutes z majowego
posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze bedzie ona oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci kursu
polskiej waluty. Dane nt. koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (indeksy PMI dla
strefy euro oraz indeks Ifo dla Niemiec), w przypadku realizacji naszych prognoz zblizonych do
konsensusu rynkowego, bedg neutralne dla ztotego. Zagregowany wptyw danych z USA (PKB, wstepne
zamodwienia na dobra trwate, sprzedaz nowych domoéw, sprzedaz domdw na rynku wtérnym oraz finalny
indeks Uniwersytetu Michigan) na kurs polskiej waluty bedzie w naszej ocenie ograniczony.

’ Publikacja Minutes FOMC w centrum uwagi polskiego rynku diugu

4,0
3,5
3,0

2,5

W ubiegtym tygodniu rentownosci
polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich obnizyty sie do poziomu
1,963 (spadek o 2pb), obligacji 5-
letnich nie zmienity sie w
poréwnaniu do poziomu sprzed

Rentownosci polskich obligacji

20 dwdch tygodni i wyniosty 2,795, a
' obligacji 10-letnich zwiekszyty sie do
1,5

maj 16

Zrédto: Reuters

_ _ _ poziomu 3,347 (wzrost o 2pb). W
lip 16 wrz 16 lis 16 sty 17 mar 17 maj 17
——2-letnie 5-letnie 10-letnie poniedziatek na otwarciu
obserwowany byt wzrost rentownosci
polskich obligacji widoczny szczegdlnie na srodkowym odcinku i dtugim korcu krzywej dochodowosci.
Doszto do niego mimo decyzji Moody’s sprzed dwdch tygodni o zmianie perspektywy polskiego ratingu z
negatywnej na stabilng por. MAKROmapa z 15.05.2017). W naszej ocenie zrodtem spadku cen polskiego
dtugu byfa realizacja zyskéw przez czes¢ inwestordw po silnym obnizeniu rentownosci polskich obligacji
dwa tygodnie temu. We wtorek i w $rode obserwowany byt wzrost cen polskich obligacji, czemu
sprzyjato ogtoszenie nizszej od oczekiwan podazy obligacji na czwartkowej aukcji Ministerstwa
Finanséw. Na aukcji dtugu Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o 2-, 5-, 9-i 10- letnich terminach
zapadalnosci za 3,0 mld zt przy popycie rownym 6,86 mld zt. Po aukcji doszto do nieznacznego wzrostu
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cen obligacji. W pigtek ceny polskiego dtugu byty relatywnie stabilne. Publikacja krajowych danych o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej miata ograniczony wptyw na rynek dtugu.

W tym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw bedzie przewidziana na s$rode publikacja Minutes z
majowego posiedzenia FOMC. Uwazamy, ze moze ona przyczynic sie do wzrostu zmiennosci cen polskich
obligacji. Dane nt. koniunktury w najwazniejszych europejskich gospodarkach (indeksy PMI oraz indeks
Ifo dla Niemiec) bedg miaty naszym zdaniem ograniczony wptyw na ceny polskich obligacji. Neutralne
dla polskiego rynku dtugu bedg réwniez liczne dane z USA (PKB, wstepne zamdwienia na dobra trwate,
sprzedaz nowych doméw, sprzedaz domdéw na rynku wtérnym oraz finalny indeks Uniwersytetu
Michigan).



CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Czy Brexit wymusi reorientacje polskiego MAKRO

eksportu ?

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi 16 | maj 16 | cze 16 sie 16 |wrz 16 | paz 16 mar 17 | kwi 17 | maj 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* 4,37 4,38 4,38 4,35 4,36 4,29 4,31 4,45 4,40 4,32 4,31 4,23 4,23 4,22
Kurs USDPLN* 3,81 3,94 3,94 3,90 391 3,82 3,92 4,20 4,18 4,00 4,07 3,97 3,88 3,88
Kurs CHFPLN* 3,97 3,96 4,04 4,02 3,97 3,93 3,96 4,13 4,11 4,04 4,05 3,96 3,90 3,85
Inflacja CPI (r/r, %) -11 -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,5 -0,2 0,0 0,8 1,7 2,2 2,0 2,0
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 0,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 5,9 3,2 6,0 -3,4 75 3,2 -1,3 3,2 2,2 9,1 1,1 111 -0,6
Inflacja PPI (r/r, %) -1,2 -0,4 -0,8 -0,5 -0,1 0,2 0,6 1,8 3,2 4,0 4,5 4,7 4,3

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 8,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 4.6 4.1 53 4.8 47 3,9 3,6 4.0 2,7 43 4,0 52 4,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 2,8 31 3.2 31 3,2 31 31 31 4.5 4.6 45 4.6
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 -825  -738
Eksport (r/r, %, EUR) 4,0 14 6,0 -5,3 9,3 31 -0,5 5,8 5,2 13,9 49 14,9
Import (r/r, %, EUR) 0,0 2,5 0,8 -7,3 10,7 35 3,6 6,3 7,1 16,1 9,9 18,9

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

PKB (%, r/r) 2,9 3,0 2,4 2,5 4,0 3,7 3,7 4,1 2,7 3,8 3,4
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 (%, rir) -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, %, r/r) 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
3 = _ 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
g g 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
= 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 biezagcych*** -0,8 -0,5 -0,4 -0,3 0,0 -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 (%)* -0,9 -0,9 -0,8 0,2 2,0 2,0 1,7 1,7 -0,6 1,8 15
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 (%)** 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
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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CDé CREDIT MAPA
— AGRICOLE Czy Brexit wymusi reorientacje polskiego MAKRO

eksportu ?
Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK OKRES

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Wtorek 23.05.2017r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. 0,6 0,6 0,6
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Maj 58,2 57,3 58,0
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Maj 1129 1126 113,1
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 56,4 56,4 56,4
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 56,7 56,3 56,5
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Maj 56,8 56,6 56,6
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 52,8 53,0
16:00 USA Sprzedaznowych domow (tys.) Kwiecien 621 595 610
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Maj 20,0

Sroda 24.05.2017r.
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Kwiecien 571 5,70 5,65
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Maj

Czwartek 25.05.2017r.

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 8,1 7,7 7,7
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Mayj

Piatek 26.05.2017r.
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) | kw. 0,7 0,7 0,9
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Kwiecien 1,7 -0,3 -1,2
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 97,7 97,2 97,5

* 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 Gtowny Ekonomista Ekonomista Ekonomista
MAKRO% tel.: 2257318 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
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