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Prognozy na lata 2023-2024
W tym tygodniu
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niezmienionym poziomie, byta zgodna z deklarowang w wypowiedziach publicznych przez
prezesa NBP i niektérych cztonkéw Rady niechecig do dalszego zaostrzenia polityki. Wsparcie
dla status quo w polityce pienieznej stanowig réwniez wypowiedzi A. Glapifiskiego na
styczniowe] konferencji prasowej, ktéry zaznaczyt, ze zdaniem NBP na koniec 2023 r. inflacja
osiggnie jednocyfrowy poziom. Decyzja o utrzymaniu niezmienionych stép procentowych w tym
tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej Swiatta na
perspektywy krajowej polityki pienieznej.
¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze indeks Uniwersytetu Michigan
zmniejszy sie w lutym do 64,0 pkt. wobec 64,9 pkt. w styczniu sygnalizujgc nieznaczne
pogorszenie nastrojow amerykanskich gospodarstw domowych zwigzane m.in. z zacie$Snianiem
polityki pienieznej realizowanym przez Fed (patrz ponizej). Dane o koniunkturze konsumenckiej
w USA bedg naszym zdaniem neutralne dla rynkéw finansowych.
s DZiSiaj poznaliémy istotne dane z Nowe zamoéwienia w niemieckim przetwoérstwie
niemieckiej gospodarki. Dynamika ¢ (SA, luty 2020 r. = 100)
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oczekiwan rynku (+2,1%). Wzrost
zaméwienn  zostat odnotowany 2019 2020 2021 2022
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zZzarowno w przypadku zamowien Zrédto: Datastream, Credit Agricole
krajowych jak i zagranicznych. Wzrost zaméwien eksportowych wynikat z silnego zwiekszenia
zamoéwien z krajow strefy euro, podczas gdy zamdwienia spoza obszaru wspdlnej waluty
obnizyty sie. Uwzgledniajac styczniowe indeksy PMI dla niemieckiego przetwdrstwa mozna
oczekiwac, ze choc kolejne miesigce przyniosg najprawdopodobniej ponowny spadek zamdwien
w niemieckim przetwoérstwie to jego skala bedzie coraz mniejsza (por. MAKROmapa z
30.01.2023). Uwazamy, ze dzisiejsze dane z Niemiec sg neutralne dla rynkéw finansowych.

W zesztym tygodniu

« PKB w Polsce zwiekszyt sie w 2022 r. 0 4,9% wobec wzrostu o 6,8% w 2021 r., co byto powyzej
oczekiwan rynkowych (4,8%) i naszej prognozy (4,5%). Dane o PKB s3 odzwierciedleniem
spowolnienia wzrostu aktywnosci gospodarczej powigzanego z nizszymi wktadami konsumpcji
prywatnej i spozycia publicznego. Jednocze$nie dynamika wzrostu gospodarczego w 2022 r. byta
podbijana przez wyzsze niz w 2021 r. kontrybucje eksportu netto i inwestycji. Na podstawie
danych za caty 2022 r. oszacowalismy, ze w IV kw. 2022 r. realna dynamika PKB uksztattowata sie
na poziomie 2,3-2,4% r/r wobec 3,6% w Il kw., co byto lepszym wynikiem od naszych oczekiwan
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(1,1%). Gtéwnym Zrddtem obnizenia rocznego tempa wzrostu gospodarczego pomiedzy Il kw. a
IV kw. byt nizszy wkfad spozycia prywatnego. Drugim czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
zmniejszenia rocznej dynamiki PKB pomiedzy Il kw. a IV kw. byt nizszy wktad zmiany zapaséw,
ktory mimo spadku pozostat gtéwnym zrédtem wzrostu PKB w Polsce. W strukturze wzrostu
gospodarczego w IV kw. na szczegdlng uwage zastuguje wyrazne zwiekszenie inwestycji, ktore
naszym zdaniem jest efektem wyzszych inwestycji publicznych (por. MAKROpuls z 30.01.2023).
Drugim czynnikiem ograniczajacym skale spowolnienia w IV kw. 2022 r. byt réwniez nieznacznie
wyzszy wktad eksportu netto. Dane o PKB stanowig wsparcie dla naszego scenariusza ,,miekkiego
ladowania” polskiej gospodarki (patrz ponizej).

¢ Indeks PMI dla polskiego przetworstwa zwiekszyt sie w styczniu do 47,5 pkt. wobec 45,6 pkt.
w grudniu, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (46,2 pkt.) oraz naszej prognozy
(46,1 pkt.). Zwiekszenie wartosci indeksu wynikato z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zamdéwien oraz czasu dostaw), podczas gdy przeciwny wptyw
miaty nizsze wkfady sktadowych dla zatrudnienia oraz zapasdw materiatdw. Ankietowane w
styczniu firmy nadal sygnalizowaty problemy ze stabym popytem, ktéry pozostaje pod wptywem
spowolnienia w gospodarce (por. MAKROpuls z 01.02.2023). Z uwagi na utrzymujacy sie spadek
zarébwno biezacej produkcji jak i nowych zaméwien, firmy kontynuowaty procesy
restrukturyzacyjne. Znalazto to odzwierciedlenie w dalszym zmniejszeniu zapasdw zaréwno débr
finalnych jak i débr posrednich wykorzystywanych w procesie produkcji, a takze redukcji
zatrudnienia, ktérej tempo przyspieszyto w styczniu. W styczniu doszto réwniez do ponownego
przyspieszenia tempa wzrostu cen zaréwno dobr finalnych, jak i ddébr posrednich
wykorzystywanych w procesie produkcji. Warto odnotowaé, ze w poprzednich miesigcach
wskazniki te ksztattowaty sie w trendzie spadkowym. Co wiecej, przyspieszenie wzrostu cen
nastgpito mimo wyraznego ostabienia popytu. Ankietowane firmy ttumaczyty to wzrostem cen
energii, surowcéw i poétfabrykatéw. Mimo utrzymujacego sie spadku aktywnosci w polskim
przetwdrstwie, w styczniu doszto do silnego wzrostu indeksu dla oczekiwanej produkcji w
horyzoncie 12 miesiecy, ktéry zwiekszyt sie do najwyzszego poziomu od maja 2022 r. i od trzech
miesiecy pozostaje powyzej granicy 50 pkt. stanowi wsparcie dla naszego scenariusza ,, miekkiego
ladowania” polskiej gospodarki, zgodnie z ktérym dynamika polskiego PKB w 2023 r. wyraznie
obnizy sie, jednak pozostanie ona dodatnia (patrz ponizej).

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
zdecydowat sie na podwyzke swoich stop procentowych o 50pb. Decyzja EBC byfa zgodna z
naszymi oczekiwaniami oraz oczekiwaniami rynku (por. MAKROmapa z 30.01.2023). W
konsekwencji gtéwna stopa procentowa EBC wynosi obecnie 3,00%, a depozytowa 2,50%.
Zgodnie z komunikatem Rada Prezeséw ma zamiar w marcu dokona¢ kolejnej podwyzki stép
procentowych o 50pb, a nastepnie EBC przeanalizuje dalsze ksztattowanie swojej polityki
pienieznej. Komunikat ten zostat odebrany przez rynek jako zapowiedZ obnizenia tempa
podwyzek stép procentowych, co doprowadzito do ostabienia euro wzgledem dolara. Na
ubiegtotygodniowym posiedzeniu EBC ogtosit rdwniez szczegdty dotyczgce zmniejszania swojego
bilansu. Zgodnie z grudniowym komunikatem od poczatku marca do korica czerwca 2023 portfel
programu APP bedzie zmniejszany srednio o 15 mld EUR miesiecznie, a pdzniejsze tempo
zmniejszania tego portfela bedzie ustalane z uptywem czasu. Pozostate zapadajgce papiery (o
wartosci ok. 17 mld EUR miesiecznie) bedg reinwestowane proporcjonalnie do udziatu
poszczegdlnych instrumentdw w zapadajgcych aktywach. W przypadku zakupionych obligac;ji
przedsiebiorstw, reinwestycje bedg w wiekszym stopniu nakierowane na emitentéw o bardziej
korzystnym oddziatywaniu na klimat. Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe jeszcze o
50pb w marcu i maju oraz o 25pb w czerwcu. Woéwczas gtdwna stopa procentowa osiggnie
docelowy poziom 4,25%, a stopa depozytowa 3,75%.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta sie w
IV kw. do 0,1% wobec 0,3% w IIl kw. (1,9% r/r w IV kw. wobec 2,3% w Ill kw.), a tym samym
uksztattowata sie powyzej oczekiwan rynku (-0,1%) oraz naszej prognozy (-0,3%). Obnizenie
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kwartalnej dynamiki PKB odnotowano we wszystkich gtéwnych gospodarkach strefy euro: w
Niemczech (-0,2% kw/kw w IV kw. wobec 0,5% w Ill kw.), we Francji (0,1% wobec 0,2%) i we
Wtoszech (-0,1% wobec 0,5%). Dane majg charakter wstepny i nie zawierajg informacji nt.
struktury wzrostu gospodarczego. Wyraznie wyzsze od naszych oczekiwan dane wskazujg na
istotny spadek prawdopodobienstwa wystgpienia recesji w strefie euro, co stanowi wsparcie dla
naszego scenariusza ,,miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)

inflacja w strefie euro zmniejszyta sie
w styczniu do 8,5% r/r wobec 9,2% w

Prognozy na lata 2023-2024
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przede wszystkim z nizszej dynamiki
cen w kategorii ,nosniki energii”.
Dane stanowig wsparcie dla naszej
oceny, zgodnie z ktorg inflacja w strefie euro osiggneta juz swoje maksimum (por. MAKROmapa
z 02.01.2023). Niemniej perspektywa inflacji utrzymujgcej sie przez diuiszy czas na
podwyzszonym poziomie stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym EBC bedzie
w kolejnych miesigcach kontynuowat cykl podwyzek stép procentowych i zakoriczy go dopiero w
czerwcu br. (patrz powyzej).

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed podniost docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 25pb do [4,50%; 4,75%], co byto zgodne z naszg prognozg i
oczekiwaniami rynku. Decyzja Fed oznacza dalsze zmniejszenie tempa podwyzek stép
procentowych (na poprzednim posiedzeniu Fed podnidst stopy procentowe o 50pb, podczas gdy
wczesniejsze cztery podwyzki byty po 75pb). Zgodnie z komunikatem, cztonkowie FOMC nadal
uwazaja, ze ryzyko zbyt matej skali podwyzek stép procentowych w USA jest nadal wyzsze niz
ryzyko zbyt silnego zaciesnienie polityki pienieznej, a w konsekwencji dalsze podwyzki stdp
procentowych wydajg sie by¢ odpowiednie. Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu szef
Rezerwy Federalnej J. Powell powiedziat, ze Fed spodziewa sie jeszcze paru podwyzek stép
procentowych. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktéorym dokona jeszcze
dwoch podwyzek stép procentowych po 25pb (w marcu i w maju) i zakonczy cykl podwyzek z
docelowym przedziatem wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej wynoszacym [5,00%, 5,25%)]

Zywnos¢ (1. 0$)
Nosniki energii (p. 0$)

Ogoétem (l. 03)
Inflacja bazowa (I. 08)

Zrédto: Datastream, Credit Agricole

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy 170 "
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gospodarki. Zatrudnienie poza 160 12
rolnictwem zwiekszyto sie w styczniu 150 8
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tys.) i uksztattowato sie znaczaco
powyzej oczekiwan rynku (185 tys.).

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, I. 0$)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0S)

Ptaca godzinowa w USA (% r/r, p. 08)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole

Najsilniejszy wzrost zatrudnienia
odnotowano w turystyce i rekreacji (+128,0 tys.), oswiacie i stuzbie zdrowia (+105,0 tys.) oraz w
ustugach biznesowych (+82,0 tys.). Z kolei najsilniejszy spadek zatrudnienia miat miejsce w
dostarczaniu informacji (-5,0 tys.). Stopa bezrobocia obnizyta sie w styczniu do 3,4% wobec 3,5%
w grudniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (3,6%). Jednocze$nie wspétczynnik aktywnosci
zawodowej zwiekszyt sie w styczniu do 62,4% wobec 62,3% w grudniu. Z kolei dynamika
wynagrodzenia godzinowego obnizyta sie w styczniu do 4,4% r/r wobec 4,8% w grudniu, co
wskazuje na stabngcy presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce. Na pogorszenie sytuacji w
przetwdrstwie wskazat indeks ISM, ktory obnizyt sie w styczniu do 47,4 pkt. wobec 48,4 pkt. w
grudniu, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (48,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z
nizszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamowien, zapaséw, biezgcej produkcji i
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zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalszy spadek cen ddbr posrednich
wykorzystywanych w produkcji (sktadowa mimo wzrostu w styczniu pozostaje nadal wyraznie
ponizej granicy 50 pkt.), co wskazuje na wygasajgcq presje kosztowg w amerykanskim
przetwdrstwie. Wzrost odnotowat natomiast indeks ISM dla ustug, ktéry zwiekszyt sie w styczniu
do 55,2 pkt. wobec 49,2 pkt. w grudniu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (50,4
pkt.). Jego zwiekszenie wynikato z wyraznego zwiekszenia wszystkich jego 4 sktadowych: dla
aktywnosci biznesowej w ustugach, nowych zamdwien, zatrudnienia oraz czasu dostaw. Z kolei
na pogorszenie nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazat indeks Conference Board, ktéry
zmniejszyt sie w styczniu do 107,1 pkt. wobec 109,0 pkt. w grudniu, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (109,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan,
podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezacej sytuacji.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig ryzyko w gére dla naszej
prognozy, zgodnie z ktérg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w
USA spowolni do 0,4% w | kw. 2023 r. wobec 2,9% w IV kw. 2022 r.

¢ Indeks Caixin PMI dla chiriskiego przetwoérstwa zwiekszyt sie w styczniu do 49,2 pkt. wobec
49,0 pkt. w grudniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (49,5 pkt.). Wzrost indeksu wynikat
z wyzszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zaméwien, zatrudnienia i biezgcej
produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla czasu dostaw oraz
zapasu. W danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowych dla nowych zaméwien, w
tym zamoéwien eksportowych. Mimo to nadal ksztattujg sie one ponizej granicy 50 pkt.
oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci, co jest efektem zaréwno stabszego popytu
wewnetrznego w Chinach, jak i spowolnienia w swiatowym handlu. Z kolei indeks CFLP PMI dla
chinskiego przetworstwa zwiekszyt sie w styczniu do 50,1 pkt. wobec 47,0 pkt. w grudniu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku 49,8 pkt. Oczekujemy, ze kolejne miesigce przyniosg
istotng poprawe sytuacji epidemicznej, co bedzie sprzyja¢ aktywnosci gospodarczej. Wsparcie
dla takiej oceny stanowi rosngca mobilnos¢ chinskiego spoteczeristwa odzwierciedlana m.in.
przez coraz wieksze natezenie ruchu ulicznego, ktdre w wiekszosci przypadkéw powrdcito juz do
poziomoéw sprzed wybuchu pandemii. W efekcie prognozujemy, ze w 2023 r. tempo wzrostu PKB
w Chinach przyspieszy do 5,2% wobec 3,0% w 2022 r., gtéwnie za sprawg oczekiwanego przez
nas silnego ozywienia konsumpcji, wspieranego przez realizacje odtozonego popytu (por.
MAKROmapa z 23.01.2023).

Y Prognozy na lata 2023-2024

Ponizej przedstawiamy  nasz
scenariusz makroekonomiczny
uwzgledniajacy naptywajace w
' ostatnim czasie dane dotyczace
realnej sfery gospodarki oraz
tendencje sygnalizowane w
badaniach  koniunktury (por.
tabela na str. 9). Nasze prognozy

12

© &»® b o w o ©

T T Y2 (T Y2 O T Y2 T T 1T VA R TR 11 B \V AR B T T \Y i ]
18 19 20 21 22 23 24 sredniorocznego tempa wzrostu

mmmm Przyrost zapaséw Eksport netto . Inwestycje gospodarczego w 2023 r.i2024 r
. Spozycie ogotem —t=—PKB (% r/r)

Zrédio: GUS, Credit Agricole nie ulegly zmianie i wynoszg
odpowiednio 1,2% r/r i 3,1%. Nadal wskazuja one na scenariusz ,mieckkiego ladowania” polskiej
gospodarki.
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Zmienita sie natomiast prognozowana przez nas struktura wzrostu gospodarczego. Przede wszystkim,
zrewidowalismy w gére naszg prognoze naktadéw brutto na srodki trwate. Dane o wzroscie PKB za 2022
r. sygnalizujg, ze dynamika inwestycji ogétem w IV kw. byta znaczgco wyzsza niz wczesniej oczekiwalisSmy
(por. MAKROpuls z 30.01.2023). Uwazamy, ze za szybki wzrost naktaddéw brutto na Srodki trwate w IV kw.
odpowiadaty gtownie inwestycje publiczne. Naszg ocene wspierajg dane o produkcji budowlano-
montazowej za okres pazdziernik-grudzien ub. r. (wzrost dynamiki w kategorii "obiekty inzynierii lgdowej
i wodnej”). Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach jednostki sektora finanséw publicznych bedg dazyty
do wykorzystania i rozliczenia srodkdw unijnych dostepnych w ramach poprzedniej wieloletniej
perspektywy finansowej UE (2014-2020). Z tych wzgledéw podnieslismy sciezke dynamiki inwestycji
publicznych w poréwnaniu do poprzedniej prognozy.

Odsetek firm odczuwajgcych negatywy wptyw wojny w Inwestycje firm beda ograniczane

100 Ukrainie (%) natomiast przez utrzymujacy sie
95 niepewnosé dotyczaca
90 ksztattowania ~ sie¢  warunkow
85 gospodarczych w  przysztosci,
80 wysokie stopy procentowe oraz
75 rosnace koszty dziatalnosci.
70 _ _ ) Niemniej jednak perspektywy
kwi 22 lip 22 paz 22 sty 23 . tvaii dsiebiorst

Przetworstwo przemystowe = Budownhictwo mwe_s yeh . .prze S'? lors W

Handel detaliczny Ustugi oceniamy bardziej optymistycznie
Zrédto: GUS, Credit Agricole niz w poprzedniej rundzie

prognostycznej. Taki poglad wspierajg wyniki badan koniunktury przedsiebiorstw (,Szybki monitoring
NBP”, styczen 2023 r.), zgodnie z ktérymi oczekiwania firm dotyczgce perspektyw inwestycji w horyzoncie
do konca br. poprawity sie wzgledem poprzedniej edycji raportu. Dodatkowo, zgodnie z wynikami badania
koniunktury GUS firmy wskazujg na wygasanie negatywnego wptywu wojny w Ukrainie na ich dziatalnos¢.
Odsetek przedsiebiorstw, ktére odczuwaty negatywne (nieznaczne, powazne lub zagrazajgce stabilnosci
firmy) skutki wojny w Ukrainie na swojg dziatalno$¢ znaczgco zmniejszyt sie w styczniu we wszystkich
gtéwnych segmentach gospodarki i osiggnat najnizsze poziomy w historii badania (tj. od kwietnia 2022 r.,
patrz wykres). Najczesciej wymienianymi przez przedsiebiorstwa, negatywnymi konsekwencjami
pozostaja ,wzrost kosztéw”, ,zaktécenia w taricuchu dostaw” oraz ,spadek sprzedazy/przychoddw”.
Niemniej jednak dotkliwos¢ wspomnianych probleméw ulegta zmniejszeniu w porédwnaniu do sytuacji
sprzed kilku miesiecy, co bedzie stanowi¢ wsparcie dla ksztattowania sie inwestycji realizowanych przez
firmy. Natomiast nadal niekorzystnie ksztattujg sie nasze oczekiwania dotyczace inwestycji gospodarstw
domowych (gtéwnie zakupy mieszkan na rynku pierwotnym) z uwagi na zmniejszenie dostepnosci
kredytow mieszkaniowych, spadek popytu gotdwkowego na mieszkania, wysokie ceny mieszkan oraz
wysokie stopy procentowe. Podsumowujac, prognozujemy, ze naktady brutto na srodki trwate ogdtem
wzrosng o 1,2% w 2023 r. wobec 4,6% w 2022 r.

Podniesienie oczekiwanej Sciezki inwestycji zostato jednak skompensowane przez rewizje w dét prognozy
dynamiki konsumpcji. Nasze wewnetrzne dane o transakcjach kartami ptatniczymi klientow sygnalizuja
utrzymywanie sie realnej dynamiki sprzedazy detalicznej (wykazujgcej wysoka korelacje tempem wzrostu
spozycia prywatnego) blisko zera w styczniu. Prognozujemy, ze realny fundusz ptac (iloczyn wynagrodzen
i zatrudnienia skorygowanego o tempo wzrostu cen) w gospodarce narodowej obnizy sie Sredniorocznie
w 2023 r. hamujgc wzrost konsumpcji. Efekt ten bedzie czesciowo tagodzony przez zaktadane przez nas
uruchomienie dodatkowych transferow socjalnych przez rzad z uwagi na wybory parlamentarne
zaplanowane w br. Dynamika spozycia prywatnego bedzie dodatkowo ograniczana przez efekty wysokiej
bazy sprzed roku zwigzane z popytem ze strony uchodzcéw z Ukrainy. W rezultacie oczekujemy, ze
konsumpcja obnizy sie w ujeciu realnym o0 0,2% r/r w 2023 r. wobec wzrostu o 3,0% w 2022 r.
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Spowolnienie wzrostu inwestycji i spadek konsumpcji w ujeciu rocznym przyczyni sie do wolniejszego
wzrostu popytu krajowego i importu. Jednoczesnie biorgc pod uwage lepszg od oczekiwan koniunkture w
przetworstwie gtdwnych parteréw handlowych Polski (por. MAKROmapa z 30.01.2023) podniesliSmy
naszg prognoze eksportu na kolejne kwartaty. Wraz z oczekiwanym przez nas dalszym ustepowaniem
problemu ograniczen podazowych w polskim i globalnym przetwérstwie, zaobserwujemy ozywienie
eksportu. W rezultacie zrewidowali§my nieznacznie w gére wkfad eksportu netto do wzrostu PKB w 2023
r.

W 2024 r., wraz z oczekiwanym przez nas ozywieniem strefie euro i Swiatowym handlu, prognozujemy, ze
tempo wzrostu PKB w Polsce umiarkowanie przyspieszy. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym wzrost
gospodarczy w 2024 r. bedg efekty niskiej bazy z 2023 r. Oczekiwany przez nas spadek inflacji bedzie
natomiast oddziatywat w kierunku zwiekszenia konsumpcji. Nadal zaktadamy, ze realizacja projektéw w
ramach Krajowego Planu Odbudowy opdini sie do przetomu lat 2023 i 2024, co bedzie wainym
czynnikiem wsparcia dla wzrostu inwestycji i wzrostu PKB w 2024 r.

Nasz scenariusz makroekonomiczny jest obarczony istotnym ryzykiem w doét, ktére moze sie
zmaterializowaé w przypadku ewentualnej eskalacji wojny w Ukrainie. Kolejnym istotnym czynnikiem
niepewnosci sg procesy inflacyjne. Jesli inflacja konsumencka oraz koszty funkcjonowania przedsiebiorstw
bedg rosty szybciej od naszych oczekiwan, to bedziemy mieli do czynienia z jeszcze silniejszym spadkiem
dynamik konsumpcji, inwestycji i wzrostu PKB w 2023 r.

- Posiedzenie RPP kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,89 4,86 4,92 5,92
4,78 4,62 475 5,74
4,67 4,38 457 5,56
4,56 4,14 449 538
4,45 _ _ _ 3,90 4,22 5,20
sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23
frédto: Refinity —EURPLN (I.0§)  ———USDPLN (p. 03) CHFPLN (I.o§) ~ ——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,7065 (ostabienie ztotego o 0,1%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niska zmiennoscia w oczekiwaniu na posiedzenia
gtéwnych bankéw centralnych (Fed i EBC). Podczas gdy decyzja Fed nie miata istotnego wptywu na kurs
ztotego, to gotebi wydzwiek posiedzenia EBC doprowadzit do umocnienia kursu polskiej waluty. W pigtek
doszto do korekty i ostabienia ztotego wspieranej przez publikacje wyraznie lepszych od oczekiwan danych
z amerykanskiego rynku pracy.

Kurs EURUSD w ubiegtym tygodniu byt ksztattowany przede wszystkim przez posiedzenia Fed i EBC. W
Srode doszto do ostabienia dolara wzgledem euro, czemu sprzyjat dos¢ gotebi ton wypowiedzi szefa
Rezerwy Federalnej J. Powella podczas konferencji prasowej po posiedzeniu. Natomiast w czwartek dolar
odrobit straty wspierany przez gotebi wydzwiek posiedzenia EBC. Opublikowane w pigtek wyraznie lepsze
od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy doprowadzity do ponownego umocnienia dolara
wzgledem euro.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedzie przewidziane na srode posiedzenie RPP. Naszym zdaniem
bedzie miato ono jednak ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty. Uwazamy, ze zaplanowane na ten
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tydzien pozostate publikacje ze swiatowe] gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

Istotnym czynnikiem determinujgcym ten kurs pozostang informacje dotyczgce przebiegu dziatan
wojennych w Ukrainie.

’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,75 8,00
6,50
g 6,28
6,25 7,00
6,22
6,00 6,00
5,75
5,50 5,31 523 5,00
5,25
500 4,00
: 5,23 516
4,75 3,00
2lata 5 lat 10 lat sty 22 mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23
Zrédto: Refinitv.n. ——27-01-2023 —03-02-2023 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyty sie do 6,22 (spadek o 6pb), 5-letnie do 5,23 (spadek
o 8pb), a 10-letnie do 5,16 (spadek o 7pb). W ubiegtym tygodniu doszto do spadku stawek IRS w Slad za
rynkami bazowymi. Spadkowi rentownosci na rynkach bazowych sprzyjat gotebi wydzwiek posiedzen Fed
i EBC, ktéry zmniejszyt oczekiwania inwestoréw na dalszej silne podwyzki stép procentowych w USA i w
strefie euro. W piatek doszto do korekty i wzrostu stawek IRS na catej dtugosci krzywej w reakcji na
publikacje lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie zaplanowane na srode posiedzenie RPP, cho¢ naszym zdaniem
bedzie miato ono ograniczony wptyw na krzywa. Przewidziane na ten tydzien pozostate dane ze Swiatowej
gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Istotnym czynnikiem
wplywajacym na krzywa dochodowosci pozostang informacje dotyczace przebiegu dziatah wojennych w
Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik i wrz 22 | paz 22 gru 22 | sty 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,25 2,75 350 450 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 4,58 4,69 4,64 4,67 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 471
Kurs USDPLN* 4,08 4,18 4,19 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,28
Kurs CHFPLN* 4,40 4,56 4,54 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,75
Inflacja CPI (r/r, %) 9,4 8,5 11,0 124 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 17,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 114
Produkcja przemystu (r/r,%) 180 173 154 123 149 104 7,1 10,9 9,8 6,6 44 1,0 55
Inflacja PPI (r/r, %) 16,1 16,1 21,9 24,1 247 25,6 25,5 25,5 24,6 23,1 211 20,4 18,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 21,5 21,9 18,3 18,4 15,5 16,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,5 11,7 12,4 14,1 135 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 139 10,3 12,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 23 2,2 24 2,8 24 2,2 23 24 23 24 2,3 2,2 18
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,9 5,8 5,6 54 5.2 5,2 5,2 51 51 51 5,2 5,4
Saldo ROB (miIn EUR) -1091 -2032 -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597 -422 -1799
Eksport (r/r, %, EUR) 274 203 11,9 176 268 215 203 276 265 244 203 135
Import (r/r, % EUR) 38,7 29,7 314 36,0 327 271 218 294 301 253 17,7 13,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,6 4,9 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 5,8 3,6 2,4 -0,8 0,2 2,4 2,9

Konsumpcja (%, r/r) 6,7 6,4 0,9 -1,5 -2,0 -1,0 0,5 2,0 3,0 -0,2 3,0
Inwestycje (%, rir) 4,7 6,6 2,0 5,1 -0,5 0,2 1,4 2,6 4,6 1,2 4.0
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 5,2 6,9 4,0 3,5 2,0 3,5 4,8 51 3,4 3,8
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 6,0 2,6 2,0 0,0 2,5 4,0 6,0 2,1 4,3
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -0,8 -1,2 -0,6 0,3 1,0 1,7 -0,1 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 0,3 1,1 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,8 0,2 0,7
e Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 0,6 0,8 0,9 1,3 0,6 0,5 -0,4 0,8 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,7 -3,5 -3,5 -4,0 -3,9 -3,8 -3,7 -3,6 -4,0 -3,6 -3,0
Stopa bezrobocia (%9)** 5,8 5,2 51 5,2 5,6 5,4 5,3 5,5 5,2 5,5 5,4
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 -0,5 0,1
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 14,0 14,5 13,2 11,4 9,9 12,5 12,3 7,5
Inflacja CPI (%)* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,3 13,0 10,6 7,3 14,3 12,1 4,8
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,88 6,88 6,88 6,88 7,02 6,88 5,76
Stopa referencyjna NBP (%)** 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 4,78 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,55 4,42 4,31 4,23 4,38 4,23 4,29

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

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedzialek 06.02.2023 r.

8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Grudzien -53 2,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Luty -17,5 -12,6
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Grudzien 0,8 -2,5
Wtorek 07.02.2023 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzieh 0,2 -0,6
Sroda 08.02.2023 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Luty 6,75 6,75 6,75
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Grudzien 0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Grudzien -0,6
Czwartek 09.02.2023 r.
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 202
Piatek 10.02.2023 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Styczen -0,7
2:30 Chiny Inflacja CPI (% r/r) Styczen 1,8
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Luty
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 64,9 64,0 64,8

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



