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W tym tygodniu
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korzystne efekty kalendarzowe oraz poprawa koniunktury w przetwdrstwie przemystowym
sygnalizowana przez indeks PMI (por. MAKROpuls z 01.06.2023). Publikacja danych o produkgji
przemystowe] bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich
obligacji.
Kolejnym wainym wydarzeniem bedzie zaplanowana na czwartek publikacja danych o
krajowej sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w cenach
biezgcych zmniejszyto sie do 2,3% r/r w maju wobec 4,0% w kwietniu. W kierunku spowolnienia
wzrostu sprzedazy oddziatywato postepujgce wyhamowanie wzrostu cen detalicznych.
Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna w cenach statych obnizy sie w ujeciu r/r juz czwarty miesigc
z rzedu — jej dynamika wyniesie -7,0% r/r w maju wobec -7,3% w kwietniu. Czynnikiem
stabilizujgcym realng sprzedaz beda zwroty nadptaty podatku PIT z 2022 r. Nasza prognoza
dynamiki realnej sprzedazy detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu (-5,6%), a tym samym
jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
W srode i czwartek prezes Fed J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy beda uwaznie $ledzi¢ wypowiedzi J. Powella,
w szczegdlnosci te dotyczace terminu kolejnych podwyzek stép procentowych. Biorgc jednak
pod uwage, ze ostatnie posiedzenie FOMC odbyto sie w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej),
wystgpienie J. Powella prawdopodobnie nie dostarczy nowych istotnych informacji. Podczas
wystgpien prezesa Fed mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig na rynkach
finansowych.
W piatek poznamy wyniki badan Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro
koniunktury w najwazniejszych
europejskich gospodarkach. Rynek
oczekuje, ze zagregowany indeks
PMI w strefie euro zmniejszyt sie w
czerwcu do 52,5 pkt. wobec 52,8
pkt. w maju. Tym samym bytby to
juz szésty miesigc z rzedu, w ktérym
indeks PMI  uksztattowat sie
powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci w strefie euro. Wzrost
aktywnosci bedzie — podobnie jak w ubiegtych miesigcach — napedzany gtéwne przez ozywienie
w sektorze ustug. Inwestorzy oczekujg nieznacznego wzrostu indeksu PMI w niemieckim
przetworstwie (do 43,5 pkt. w czerwcu z 43,2 pkt. w maju). Wskaznik nadal jednak bedzie
sygnalizowat utrzymywanie sie tendencji recesyjnych. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan
koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.
W tym tygodniu poznamy dane z USA. Oczekujemy, ze dane o nowych pozwoleniach na
budowe (1400 tys. w maju wobec 1430 tys. w kwietniu), rozpoczetych budowach domoéw (1390
tys. wobec 1401 tys.) i sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (4,20 min wobec 4,28 min) wskazg
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na dalszy spadek aktywnosci aktywno$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci. Naszym
zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W srode opublikowane zostang majowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu w
sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, ze trwajgca restrukturyzacja (por. MAKROmapa
z 08.05.2023) przyczyni sie do niewielkiego spadku zatrudnienia w ujeciu miesiecznym. Spéjnie
z tymi oczekiwaniami prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia wyniesie 0,5% r/r wobec 0,4%
w kwietniu. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie naszym zdaniem do
12,7% r/r w maju z 12,1% w kwietniu z uwagi na niskg baze sprzed roku. Publikacja danych o
zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna
dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ Na piatek zaplanowane s3 publikacje aktualizacji dtugoterminowego ratingu diugu Polski
przez agencje Fitch i Standard & Poor’s. W styczniu 2023 r. agencja Fitch utrzymata
dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. W
uzasadnieniu do decyzji Fitch zaznaczyt, ze obecny rating rdwnowazy z jednej strony
zdywersyfikowang gospodarke, relatywnie niski poziom dtugu publicznego oraz silne
fundamenty polskiej gospodarki, a z drugiej strony wskazniki opracowane przez Bank Swiatowy
dotyczace praworzadnosci i PKB per capita, ktdre ksztattujg sie na relatywnie niskim poziomie
w poréwnaniu z innymi krajami posiadajacymi rating A. Z kolei w lutym 2023 r. agencja S&P
utrzymata dtugoterminowy rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywg stabilng. W
swoim raporcie agencja zwrdcita wowczas uwage, ze wojna w Ukrainie i jej konsekwencje nadal
beda miaty negatywny wptyw na sytuacje gospodarczg w Polsce. Agencja S&P zaznaczyta jednak,
Ze jej prognozy dotyczace otoczenia makroekonomicznego Polski poprawity sie. Uwazamy, ze w
komunikatach obu agencji znajda sie fragmenty wskazujace, ze przeciggajacy sie spor Polski z
Komisjg Europejskg i bedaca tego skutkiem wstrzymana wyptata srodkéw unijnych sa
negatywne dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski. Niemniej jednak oczekujemy, ze obie
agencje utrzymajg w tym tygodniu niezmieniony rating Polski i jego perspektywe. Decyzje
zostang ogtoszone po zamknieciu europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna reakcja rynku
walutowego i rynku dtugu na nie nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed utrzymat docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej na niezmienionym poziomie [5,00%; 5,25%)], co byto zgodne z
nasza prognozg i oczekiwaniami rynku. Warto podkresli¢, ze decyzja Fed byta jednomysina,
pomimo ostatnich wypowiedzi niektérych cztonkéw FOMC, ktdrzy sygnalizowali koniecznos¢
dalszego zaciesniania polityki pienieznej w USA. Tym samym zmaterializowata sie pauza w cyklu
podwyzek stdp, ktdra zostata zapowiedziana na majowym posiedzeniu. Komunikat i konferencja
po posiedzeniu zostaty jednak utrzymane w jastrzebim tonie. Zmiana nastawienia cztonkdéw Fed
byta powigzana z naptywajgcymi w ostatnim czasie lepszymi danymi makroekonomicznymi oraz
bardziej optymistyczng oceng warunkdw gospodarczych przedstawiong w najnowszej projekgc;ji
makroekonomicznej. W gore wzgledem marcowe] projekcji zrewidowana zostata prognoza
wzrostu PKB i inflacji bazowej na 2023 r., a prognoza stopy bezrobocia na 2023 r. zostata
obnizona. Oczekiwania na lata 2024-2025 nie zmienity sie istotnie. Poprawa prognoz
makroekonomicznych dotyczgcych sytuacji gospodarczej w br. przyczynita sie do podniesienia
mediany dla oczekiwanego przez cztonkéw FOMC poziomu stép procentowych w USA o 50 pb.
Oznacza to, ze oczekujg oni, iz na koniec 2023 r. docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy
Rezerwy Federalnej wyniesie [5,50%; 5,75%)], co sygnalizuje jeszcze podwyzki stép procentowych
o tacznie 50pb. Jednoczesnie nie zmienity sie istotnie oczekiwania co do skali tagodzenia polityki
pienieznej w 2024 r. (ok. 100pb). Oczekiwany poziom stép procentowych na koniec 2025 r. zostat
nieznacznie zrewidowany w goére do [3,25%;3,50%] wobec [3,00%; 3,25%] w marcowej projekcji.
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Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell dat do
zrozumienia, ze decyzja dotyczaca poziomu stdp procentowych na kolejnym posiedzeniu (w
lipcu) nie zostata jeszcze przesadzona i bedzie zaleze¢ od naptywajgcych w miedzyczasie danych.
Pomimo zmiany nastawienia Fed na bardziej jastrzebie, w naszym scenariuszu bazowym nadal
oczekujemy, ze stopy procentowe w USA nie zostang juz podniesione w 2023 r. Inflacja za
czerwiec, ktdra zostanie opublikowana przed lipcowym posiedzeniem FOMC, obnizy sie naszym
zdaniem do ok. 3% r/r. Zasygnalizuje ona zatem ostabienie presji inflacyjnej, co bedzie
argumentem na rzecz utrzymania niezmienionego poziomu stép procentowych na najblizszym
posiedzeniu. Ponadto, nasza prognoza tempa wzrostu gospodarczego w br. jest bardziej
pesymistyczna niz oczekiwania Fed przedstawione w czerwcowej projekcji. Uwazamy, ze
naptywajace w kolejnych miesigcach dane zasygnalizujg wyrazne spowolnienie aktywnosci
gospodarczej (spdjne z oczekiwang przez nas recesjg techniczng w Il pot. br.) i sktonig cztonkéw
FOMC do utrzymywania niezmienionego poziomu stoép procentowych. Dostrzegamy jednak
ryzyko w gére dla naszego scenariusza bazowego. Materializacja tego ryzyka bedzie zalezata od
wydzwieku naptywajgcych danych makroekonomicznych z USA.

¢ W ubiegtym tygodniu odbyto sie

Projekcje makroekonomiczne EBC

posiedzenie Europejskiego Banku 25 7
Centralnego, ktéry zdecydowat sie ig g’
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stopa procentowa EBC wynosi Zrédto: Credit Agricole, EBC
obecnie 3,50%, a depozytowa 3,00%. Zgodnie z komunikatem Rady Prezeséw kolejne decyzje w
sprawie stop procentowych podejmowane bedg na podstawie oceny perspektyw inflacji w
kontekscie naptywajgcych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity
transmisji polityki pienieznej. Konferencja po posiedzeniu zostata utrzymana w jastrzebim tonie.
Szefowa EBC Ch. Lagarde powiedziata, ze jesli perspektywy makroekonomiczne nie zmienig sie
istotnie w miedzyczasie, podwyzka stép procentowych na posiedzeniu w lipcu jest bardzo
prawdopodobna. Dodata, ze decyzje na kolejnych posiedzeniach bedg zalezaty od naptywajacych
informacji, w tym wynikéw projekcji makroekonomicznej. W ubiegtym tygodniu opublikowane
zostaty najnowsze projekcje ekonomiczne EBC. Wyraznie w goére (o ok. 0,5 pkt. proc.)
zrewidowana zostata sciezka inflacji w latach 2023-2024, cho¢ nadal zaktada ona powrdt w
okolice celu inflacyjnego w 2025 r. Z kolei $ciezka PKB nie zmienita sie znaczaco (por. wykres).
Uwzgledniajac rewizje w gore prognozy inflacji bazowej przez EBC oraz jastrzebi wydzwiek
konferencji po ubiegtotygodniowym posiedzeniu, zaktualizowalismy nasz scenariusz dla stép
procentowych w strefie euro. Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe jeszcze po 25pb
w lipcu i wrzesniu. Wéwczas gtéwna stopa procentowa osiggnie docelowy poziom 4,50%, a stopa
depozytowa 4,00%.

¢ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w maju do 13,0% r/r wobec
14,7% w kwietniu, ksztattujac sie zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS, ponizej konsensusu
rynkowego (13,4%) oraz powyziej naszej prognozy (12,7%). Spadek inflacji miat szeroki zakres i
zostat odnotowany we wszystkich gtdwnych kategoriach koszyka inflacyjnego — ,paliwach”
(-9,5% r/r w maju wobec -0,1% w kwietniu), ,,no$nikach energii” (20,4% r/r w wobec 23,5%) oraz
»Zywnosci i napojow bezalkoholowych” (18,9% r/r wobec 19,7%). W kierunku obnizenia inflacji
w maju oddziatywata rowniez nizsza inflacja bazowa, ktéra zmniejszyta sie do 11,5% r/r wobec
12,2% w kwietniu (por. MAKROpuls z 15.06.2023). Warto jednak zauwazy¢, ze za spadek inflacji
bazowej odpowiadaty gtdéwnie trzy kategorie: ustugi transportowe, turystyka zorganizowana oraz
restauracje i hotele. Duza koncentracja zrédet spadku inflacji bazowej oznacza, ze presja
inflacyjna w gospodarce utrzymuje sie nadal na podwyzszonym poziomie i wykazuje ograniczong
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tendencje do spadku. Majowe dane w potgczeniu z odnotowanym w ostatnim czasie
umocnieniem ztotego sg zgodne z naszg prognozg zaktadajgca, ze inflacja bedzie sie stopniowo
obniza¢ w kolejnych miesigcach do poziomu 7,1% r/r w grudniu, a w catym 2023 r. spadnie do
11,8% wobec 14,3% w 2022 r.

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyto sie w kwietniu do 1643 min EUR
wobec 1410 min EUR w marcu, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (1537 min
EUR) i naszej prognozy (1391 min EUR). Kwiecien byt tym samym czwartym miesigcem z rzedu,
w ktérym Polska odnotowata nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych. Zmniejszenie salda na
rachunku obrotéw biezgcych wynikato z obnizenia sald dochodéw wtdérnych (o 622 min EUR
nizsze niz w marcu), obrotéw towarowych (o 399 min EUR), dochodéw pierwotnych (o 227 min
EUR) i ustug (o 36 miIn EUR). Jednoczesnie w kwietniu odnotowano spadek dynamiki eksportu
(2,4% r/r w kwietniu wobec 15,5% w marcu) i dynamiki importu (-8,8% wobec -3,0%). Zgodnie z
komunikatem NBP najwieksze spadki eksportu odnotowano w przypadku towaréw
zaopatrzeniowych oraz towarédw konsumpcyjnych trwatego uzytku, z kolei sprzedaz w branzy
motoryzacyjnej utrzymywata sie na wysokim poziomie. Z kolei czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spadku dynamiki importu byty nizsze ceny importowanych surowcow energetycznych.
Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na
rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w Il kw. do
-0,8% wobec -1,2% w | kw.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z Chin. Stabsze od oczekiwan rynku
okazaty sie dane o produkcji przemystowej (3,5% r/r w maju wobec 5,6% w kwietniu, przy
oczekiwaniach réwnych 4,1%), sprzedazy detalicznej (12,7% wobec 18,4%, przy oczekiwaniach
rownych 13,9%) oraz inwestycjach w aglomeracjach miejskich (4,0% wobec 4,7%, przy
oczekiwaniach réwnych 4,4%). Majowe dane wskazuja, ze po bardzo silnym ozywieniu w | kw.,
wspieranym przez nadrabianie zalegtosci produkcyjnych oraz realizacje odtozonego popytu,
tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach wyraznie spowolnito w Il kw. Z tego wzgledu
w ubiegtym tygodniu bank centralny Chin zdecydowat sie na obnizke stope procentowg dla
rocznych kredytéw MLF o 10 pb z 2,75% do 2,65%. Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach mozna
oczekiwa¢ dalszego tagodzenia polityki pienieznej w Chinach. Stabszy od wczesniejszych
oczekiwan wzrost gospodarczy w Chinach i fagodzenie polityki pienieznej beda oddziatywac w
kierunku ostabienia kursu juana wzgledem dolara. Z tego wzgledu podniesliSmy nasza prognoze
kursu USDCNY. Prognozujemy, ze na koniec 2023 r. kurs USDCNY wyniesie 6,95 (wczesniej 6,70),
a na koniec 2024 r. 6,80 (6,50). Uwzgledniajac naszg prognoze kursu USDPLN, oznacza to, ze na
koniec 2023 r. kurs PLNCNY wyniesie 1,71, a na koniec 2024 r. zmniejszy sie do 1,62.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy
wazne dane z USA. Inflacja CPI
zmniejszyta sie w maju do 4,0% r/r
wobec 4,9% w kwietniu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (4,1%).
Spadek inflacji wynikat z nizszego
tempa wzrostu cen nosnikow 2020 2021 2022 2023

- o 2.q RO q Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 1 roku)

Bl e Ol obnizenia Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 5 lat)

ianacji bazowej, ktora ZmnieJSZv’fa Sie Zrédto: Datastream, Credit Agricole

w maju do 5,3% wobec 5,5% w kwietniu, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku.

Miesieczna  dynamika  produkcji przemystowej zmniejszyta sie w  maju  do

-0,2% m/m wobec 0,5% w kwietniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (0,1%). Spadek

dynamiki produkcji przemystowej wynikat z nizszej dynamiki produkcji w przetwodrstwie i

gérnictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat jej wzrost w dostarczaniu mediéw. Jednoczes$nie

wykorzystanie mocy wytworczych zmniejszyto sie w maju do 79,6% wobec 79,8% w kwietniu. W

zesztym tygodniu poznaliémy takze dane o sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna

dynamika zmniejszyta sie w maju do 0,3% m/m wobec 0,4% w kwietniu, ksztattujgc sie powyzej

Indeks Uniwersytetu Michigan
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oczekiwan rynku (-0,1%). Bez uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy
spadta w maju do 0,1% wobec 0,4% w kwietniu. Wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej miat
szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci kategorii, jednak takie kategorie jak ,stacje
benzynowe”, ,rézne sklepy” i ,,towary ogdlne” oddziatywaty w kierunku spowolnienia wzrostu
sprzedazy. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rédwniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan,
ktory zwiekszyt sie w czerwcu do 63,9 pkt. wobec 57,7 pkt. w maju, ksztattujac sie wyraznie
ponizej oczekiwan rynku (63,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowych
zarowno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Obnizyta sie podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku (3,3% r/r w czerwcu
wobec 4,2% w maju), co wskazuje, na dalszy spadek oczekiwan inflacyjnych amerykanskich
gospodarstw domowych. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg
naszej prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego w USA zwiekszy sie do 1,6% w Il kw. wobec 1,3% w | kw.

’ Jak postepuje transformacja energetyczna w Polsce?

W ostatnich latach temat transformacji energetycznej zyskiwat na znaczeniu nie tylko globalnie ale
réwniez w Polsce. Kluczowym jej elementem s3 srednioterminowe plany, w tym konkretne rozwigzania
pozwalajace na kontynuacje procesu uniezalezniania sie od paliw kopalnych i korzystania z bardziej
zrownowazonych zrédet energii. Niemniej jednak, rownie wazne jest odnotowanie postepow w kwestii
transformacji energetycznej, ktorg Polska poczynita w ostatnich latach. Poniiej prezentujemy
najwazniejsze tendencje w tym zakresie.
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole Udziat zuzywanej energii z OZE w 2021 r. (%)

Zgodnie z danymi Eurostatu, udziat catkowitej energii z odnawialnych zrédet energii (OZE) zwiekszyt sie w
Polsce o 3,7 pkt. proc. w latach 2015-2021 (jako punkt odniesienie wybraliSmy 2015 r., gdyz wtedy
uchwalono ustawe o OZE). Byt to przyrost zblizony do Sredniej unijnej (3,9 pkt. proc.) wskazujacy, ze
transformacja energetyczna w Polsce postepowata w umiarkowanym tempie. Biorgc jednak pod uwage,
ze Polska miata poczatkowo relatywnie niski odsetek energii wytwarzanej z OZE (11,9% w 2015 r., 21.
miejsce w UE) to w 2021 r. pozostawata ona réwniez pod tym wzgledem w koncéwece krajéow UE (15,6%,
21. miejsce, por. wykres). tgczny udziat OZE w wytwarzaniu energii (elektrycznosé, transport, grzanie i
chtodzenie) w Polsce jest zanizany przez transport (5,7% w 2021 r., trzecie miejsce od korica w UE). Z kolei
odsetki OZE w przypadku wytwarzania energii elektrycznej (17,2%) oraz do ogrzewania i chtodzenia
(21,0%) sa odpowiednio wyzsze.
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Produkcja energii elektrycznej (TWh) i udziat OZE w Polsce
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Szczegdlnie ciekawe sg tendencje w przypadku wytwarzania energii elektrycznej. Udziat OZE w tym
segmencie zwiekszyt sie z 13,4% w 2015 r. do 17,2% w 2021 r. Najwieksze znaczenie dla zwiekszenia
udziatu OZE w wytwarzaniu energii elektrycznej miata produkcja energii przy uzyciu paneli
fotowoltaicznych i elektrowni wiatrowych. Ich udziat w wytwarzaniu OZE w Polsce zwiekszyt sie
odpowiednio z 0,1% i 22,0% w 2015 r. od 6,4% i 26,8% w 2021 r. Co wiecej, wzrost produkcji energii
elektrycznej z uzyciem paneli fotowoltaicznych byt w ostatnich latach bardziej dynamiczny w Polsce niz
przecietnie w catej UE i strefie euro.

Produkcja energii fotowoltaicznej (2015 = 100) Produkcja energii wiatrowej (2015 = 100)
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Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Produkcja energii elektrycznej z uzyciem paneli fotowoltaicznych w Polsce przecietnie podwajata sie co
roku poczawszy od 2015 r. W tym samym okresie produkcja w UE i strefie euro wzrosta tacznie o niecate
50% (por. wykres). Gtdwnym czynnikiem wspierajacym ten wzrost byta wprowadzona w 2015 r. ustawa o
OZE. Gwarantowata ona wysokie ceny zakupu wyprodukowanej energii w przydomowych instalacjach
przez co wiele prywatnych oséb zdecydowato sie na produkcje energii stonecznej. Dodatkowo w latach
2015 - 2021 znaczaco spadty ceny zakupu i montazu paneli stonecznych w Polsce co mocno przy$pieszyto
rozwoj tej technologii. Doptaty Unii Europejskiej na rozwdj OZE réwniez oddziatywaty w kierunku wzrostu
zainteresowania fotowoltaika. Z kolei produkcja energii wiatrowej jako pierwsza z OZE w Polsce zaczeta
sie rozwija¢ w dynamiczny sposob juz na poczatku 2 dekady XXI wieku. Potrzeba zastepowania wegla przez
alternatywne Zrddta energii oraz dofinansowanie z Unii Europejskiej spowodowaty szybki wzrost produkcji
energii wiatrowej w latach 2010-2016. W 2016 r. zostaty wprowadzone ograniczenia co do minimalnej
odlegtosci budowy wiatrakéw od zabudowan, co znacznie spowolnito powstawanie tego typu inwestyc;ji.
Niemniej jednak produkcja energii elektrycznej w tym segmencie wzrosta o 55% w latach 2015-2021.
Oczekujemy, ze poczawszy od 2023 r. mozna oczekiwaé zwiekszenia sie dynamiki konstruowania farm
wiatrowych gdyz ich minimalna odlegto$¢ od zabudowan zostata zmniejszona, co powiekszyto zasdb
potencjalnych lokalizacji dla farm wiatrowych.
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Zréto: Eurostat, PEP2040, Credit Agricole *cele energetyczne na 2030 r. ustalone w 2021 r. brutto réwnego co najmniej 23% w

-

2030 r. (wobec 11,9% w 2021 r.), w tym przynajmniej 32% w elektroenergetyce (wobec 22% w 2021 r.).
Przyjete wéwczas wysokie (wzgledem aktualnej sytuacji) cele sygnalizujg konieczno$¢ wprowadzania
dalszych gruntownych zmian w polskim systemie energetycznym. Dodatkowo nalezy pamietaé, ze
wspomniane powyzej cele na 2030 r. zostang w najblizszym czasie najprawdopodobniej zrewidowane w
gore z uwagi na podniesienie analogicznych celéw dla catej UE po wybuchu wojny w Ukrainie. W ubiegtym
tygodniu Ministerstwo Klimatu i Srodowiska rozpoczeto konsultacje w sprawie transformacji
energetycznej Polski, a takze ksztattowania wktadu Polski w unijne cele klimatyczno-energetyczne do 2030
r. oraz opublikowato wstepng wersje aktualizacji ,Krajowego planu na rzecz energii i klimatu na lata 2021-
2030”. Zgodnie z tym dokumentem planowany udziat OZE w produkcji energii elektrycznej ma wynies$é
46,6% w 2030 r., a wiec jeszcze wiecej (o prawie 15 pkt. proc.) niz wynikatoby z celéw przyjetych w 2021
r. Oczekiwane tendencje w zakresie przebiegu transformacji energetycznej w kolejnych latach, w tym
sposoby osiggniecia wspomnianych wyzej celéw w kwestii OZE omdwimy szerzej w kolejnej
MAKROmapie.

Krajowe dane o sprzedazy detalicznej moga ostabic ztotego

Kursy walutowe

4,90 5,10 5,10 5,70
4,80 4,86 4,94 5,58
4,70 4,62 4,78 5,46
4,60 4,38 462 5,34
4,50 414 446 5,22
4,40 ' ’ , 390 430 5,10
cze22 sie 22 paz 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23 cze22 sie 22 pat 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23
Zrédto: Refinitiv EURPLN (l. 0s) —— USDPLN (p. 0s)

CHFPLN (I. 0$) —— GBPPLN (p. 0$)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,4602 (ostabienie ztotego o 0,5%). W pierwszej czesci
tygodnia ztoty ostabit sie po publikacji stabszych od oczekiwan danych o bilansie ptatniczym. Nastepnie w
$rode i czwartek polska waluta odrobita straty, cho¢ jastrzebi ton konferencji po posiedzeniach FOMC i
EBC ograniczat skale jego aprecjacji. W pigtek ztoty ponownie nieznacznie ostabit sie, niemniej jednak jego
kurs pozostat na relatywnie wysokim poziome.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego beda krajowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Dane o sprzedazy moga naszym zdaniem ostabié¢ kurs ztotego, podczas gdy publikacja
produkcji bedzie najprawdopodobniej neutralna dla polskiej waluty. Z kolei w srode i w czwartek mozemy
mieé¢ do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu polskiej waluty w reakcji na sprawozdanie szefa
Rezerwy Federalnej J. Powella przed Kongresem. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z
polskiej i Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs ztotego.
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Jednoczesnie istotnym czynnikiem determinujgcym kurs polskiej bedg informacje dotyczgce przebiegu
dziatan wojennych w Ukrainie.

’ Wystgpienie prezesa Fed w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,25 8,00
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6,00 7,00
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5,50 5,34
Q32 4,00
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2 lata 5 lat 10 lat cze22 sie 22 pat 22 gru22 lut 23 kwi 23 cze23
Zrédto: Refinitiv. —— 2023-06-09 —2023-06-16 = 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegltym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 6,06 (wzrost o 16pb), 5-letnie do 5,32 (wzrost
0 20pb), a 10-letnie do 5,34 (wzrost o 17pb). Przez caty ubiegty tydzien mieliSmy do czynienia ze wzrostem
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci obligacji na
rynkach bazowych sprzyjato nasilenie oczekiwan czesci inwestorow na dalsze podwyzki stop
procentowych przez gtdwne banki centralne.

Uwazamy, ze czwartkowa publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej moze sprzyja¢ wzrostowi
stawek IRS. W kierunku podwyzszonej zmiennosci stawek IRS mogg oddziatywaé natomiast zaplanowane
na $rode i czwartek wystgpienia szefa Rezerwy Federalnej J. Powella przed Kongresem. Zaplanowane na
ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na krzywa. Waznym czynnikiem wptywajacym na krzywa dochodowosci pozostang
informacje dotyczace przebiegu dziatarh wojennych w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

Wskaznik maj 22 | cze 22 wrz 22 | paz 22 gru 22 | sty 23 mar 23 | kwi 23 | maj 23 | cze 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 525 600 650 650 6,75 6,75 6,75 6,75 675 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 458 470 4773 472 485 471 467 469 471 470 468 459 453 450
Kurs USDPLN* 427 448 463 470 495 477 448 438 433 445 431 4,16 423 421
Kurs CHFPLN* 445 469 486 480 501 476 474 472 470 472 471 4,66 4,64 461
Inflacja CPI (r/r, %) 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7 13,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 11,5 11,7 12,0 12,3 12,2 115
Produkcja przemystu (rfr, %) 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 44 0,9 18 -1,0 -3,1 -6,4 -3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 247 25,6 25,5 255 246 231 211 20,5 20,1 18,2 10,3 6,8 4,0

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 34 2,3
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 13,5 13,0 15,8 12,7 145 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 12,1 12,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 24 2,2 2,3 24 2,3 24 23 2,2 11 0,8 0,5 0,4 0,5
Stopa bezrobocia rej.* (%) 54 5.2 52 52 51 51 51 5.2 55 55 5,4 52 5,0
Saldo ROB (mIn EUR) -1373  -273 | -1070 -2847 -2208 -416 262  -2530 2133 1410 1643 359
Eksport (r/r, %, EUR) 275 224 209 281 265 232 242 106 13,1 135 155 24
Import (r/r, % EUR) 338 281 21,7 296 31,4 241 18,3 11,3 51 2,3 -3,0 -8,8

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

8,8 51 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,3 -0,2 2,3 2,8

Konsumpcija (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -2,0 -3,5 0,7 2,0 3,3 -0,7 3,0
Inwestycje (%, r/r) 5,4 7,1 2,5 5,4 5,5 2,2 4,0 4,4 5,0 4,0 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 3,2 3,0 3,9 50 6,2 3,8 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -4,6 -3,1 2,5 4,0 6,2 -0,1 4,3
€ 5  Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -1,0 -2,1 0,4 1,0 1,8 -0,4 1,7
g é % Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,6 0,3 0,6 0,9 0,9 0,7 0,7
e Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 4,3 3,9 0,9 0,7 0,2 2,4 -0,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 -0,8 -0,9 -1,1 -3,0 -1,1 -2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 5,2 5,4 5,0 51 55 5,2 55 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 1,5 1,0 0,5 0,0 0,6 0,7 -1,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,3 12,8 11,4 9,9 12,1 12,1 7,5
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 49
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,90 6,88 6,88 7,02 6,88 5,88
Stopa referencyjna NBP (%9** 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 5,75
EURPLN** 4,64 4,70 4,85 4,69 4,68 4,50 4,48 4,46 4,69 4,46 4,42
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,21 4,11 4,05 4,38 4,05 4,21

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

WSKAZNIK OKRES WARTOSG

CA RYNEK**
Wtorek 20.06.2023 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Kwiecien 31,2

14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Maj 1417 1400 1425
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Maj 1401 1390 1400

Sroda 21.06.2023 r.

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Maj 12,1 12,7 12,6
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Maj 0,4 0,5 04

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Maj -6,4 -3,0 -3,0

10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Maj 6,8 4,0 4,6

Czwartek 22.06.2023 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) Il kw. 1,50

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych (%r/r) Maj 34 2,3 4,0

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna w cenach statych (%r/r) Maj -7,3 -7,0 -5,6

13:00 WIk. Brytania Decyza o stopach procentowych Banku Anglii (%) Czerwiec 4,50 4,75
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Maj 4,28 4,20 4,25
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec -17,4 -17,0

Piatek 23.06.2023 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Czerwiec 43,2 43,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Czerwiec 55,1 54,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Czerwiec 44.8 445
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Czerwiec 52,8 52,5
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%r/r) Maj 6,7 6,9 7,2

15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 48,4 48,3

* 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 Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

Jesli chcecie Pafstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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