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konferencji prasowej po

kwietniowym posiedzeniu, ktdéry stwierdzit, polityka pieniezna znajduje sie w trybie wait-and-
see i cho¢ cykl podwyzek stép procentowych nie zostat oficjalnie zakonczony, to dat do
zrozumienia, Zze jego wznowienie jest bardzo mato prawdopodobne (por. MAKROmapa z
11.04.2023). Oczekujemy, ze tres¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom
w porédwnaniu do dokumentu opublikowanego w kwietniu. 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. Ostatnie
wypowiedzi czesci cztonkéw RPP (m.in. I. Dgbrowskiego, G. Mastowskiej i H. Wnorowskiego)
sugeruja, ze podczas konferencji prasowej moze zosta¢ poruszony temat mozliwego terminu
pierwszej obnizki stop procentowych. Ewentualne sugestie A. Glapinskiego wskazujace, ze RPP
moze rozpocza¢ cykl obnizek juz w IV kw. br. bedg w naszej ocenie oddziatywaé¢ w kierunku
ostabienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

¢ W érode i w piatek poznamy istotne dane z USA. Naszym zdaniem inflacja ogétem nie zmienita
sie w kwietniu w poréwnaniu do marca i wyniosta 5,0% r/r, przy jednoczesnym spadku inflacji
bazowej do 5,4% r/r w kwietniu wobec 5,6% w marcu. Dane wskazg tym samym na utrzymujaca
sie silng presje inflacyjng w amerykaniskiej gospodarce. Zza oceanu naptyng rowniez wyniki
badan koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan.
Oczekujemy jego spadku w maju do 63,0 pkt. wobec 63,5 pkt. w kwietniu, co bedzie efektem
negatywnego wptywu uporczywie wysokiej inflacji na nastroje amerykanskich gospodarstw
domowych. Uwazamy, ze w przypadku realizacji naszych prognoz dane z USA nie bedg miaty
istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ We wtorek opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Oczekujemy, ze
saldo chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w kwietniu do 59,8 mld USD wobec 88,2
mld USD w marcu. Prognozujemy spadek dynamiki eksportu do 5,5% r/r w kwietniu wobec
14,8% w marcu, co bedzie spdjne z wynikami badan koniunktury w chinskim przetworstwie.
Oczekujemy, ze dynamika importu zwiekszy sie do 2,0% r/r w kwietnu wobec -1,4% w marcu
wskazujgc na stopniowe ozywienie popytu wewnetrznego w Chinach. Uwazamy, ze dane z Chin
beda neutralne dla rynkéw finansowych.

> 4 Dzisiaj poznalismy istotne dane z niemieckiej gospodarki. Dynamika produkcji przemystowe;j
zmniejszyta sie w marcu do -3,4% m/m wobec 2,1% w lutym, ksztattujac sie ponizej oczekiwan
rynku (-1,3%). W kierunku obnizenia tempa wzrostu produkcji przemystowej oddziatywata jej
nizsza dynamika w przetwdrstwie i w budownictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miato jej
zwiekszenie w energetyce. W ujeciu sektorowym silne spadki produkcji odnotowano w
kategoriach ,,pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy” (-6,5% m/m), , produkcja wyrobow
z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych” (-6,5%), przy czym w znacznym stopniu
wynikaty one z efektéw wysokiej bazy z poprzedniego miesigca. W ubiegtym tygodniu
poznalismy z kolei dane o zamdwieniach w przetwodrstwie, ktérych dynamika zmniejszyta sie w
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marcu do -10,7% m/m wobec 4,5% Nowe zaméwienia i produkcja w niemieckim przetwoérstwie
w lutym, ksztattujac sie wyraznie 120 (SA, styczen 2021=100)

. L 110
ponizej oczekiwan rynku (-2,1%). 15

———N

Spadek zamoéwien zostat 90
odnotowany zaréwno w przypadku 7o

zamoéwien  krajowych, jak i
Produkcja w niemieckim przetwérstwie

zagranicznych (ze strefy euro oraz w niemieckim przety o

, X Nowe zamdwienia w niemieckim przetworstwie
spoza obszaru wspdlnej waluty). Produkcja - branza samochodowa
B B2 q ; Produkcja - branza chemiczna
Spadek Zzamowien Wynlka’r Z  Zrédto: Datastream, Credit Agricole
obnizenia zamdwien na dobra
posrednie i kapitatowe (w przypadku doébr kapitatowych mieliSmy do czynienia z efektem
wysokiej bazy sprzed miesigca), podczas gdy zamdwienia na dobra konsumpcyjne zwiekszyty
sie. W ujeciu sektorowym najsilniejszy spadek zamdwienn odnotowano w dziatach , pozostaty
sprzet transportowy” (-47,4% m/m — z uwagi na wysoka baze sprzed miesigca), ,pojazdy
samochodowe, przyczepy i naczepy” (-12,2%), ,,komputery, wyroby elektroniczne i optyczne” (-
8,7%) oraz ,produkcja metali” (-7,8%). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane nt.
bilansu handlu zagranicznego w Niemczech, ktérego saldo zwiekszyto sie w marcu do 16,7 mld
EUR wobec 16,0 mld EUR w lutym. W marcu odnotowano spadek zaréwno dynamiki importu (-
6,4% m/m w marcu wobec 4,4% w lutym), jak i eksportu (-5,2% wobec 4,0%), co wskazuje na
kolejne sygnaty spowolnienia aktywnosci w niemieckim handlu zagranicznym (por.
MAKROmapa z 24.05.2023). Czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ograniczenia aktywnosci w
Swiatowym handlu, ktdre dotyka niemiecki przemyst, jest dostosowanie poziomu zapaséw do
stabszej koniunktury. Temat ten oméwimy w najblizszej MAKROmapie. Opublikowane dzisiaj
dane o produkcji przemystowej sg w naszej ocenie lekko pozytywne dla ztotego i negatywne dla
rentownosci polskich obligacji. Jednoczesnie marcowe dane z niemieckiej gospodarki stanowig
ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu PKB w Niemczech w Il kw. (0,1% kw/kw wobec 0,0%
w | kw.).

W zesztym tygodniu

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed podniést docelowy przedziat dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 25pb do [4,75%; 5,00%], co bylo zgodne z naszg prognozj i
oczekiwaniami rynku. Z komunikatu po posiedzeniu zostat usuniety fragment, zgodnie z ktérym
»pewne dodatkowe zaciesnienie polityki pienieznej moze by¢ odpowiednie w celu sprowadzenia
inflacji do celu inflacyjnego”. Zostat on zastgpiony deklaracja, zgodnie z ktérg Fed , okreslajac
stopien, w jakim dodatkowe zaciesnienie polityki moze byé odpowiednie na drodze do
osiggniecia celu inflacyjnego, weZmie pod uwage skumulowane dotychczasowe zaciesnienie
polityki pienieznej, opdznienia, z jakimi wptywa ona na aktywnos$¢ gospodarczg i inflacje, a takze
rozwdj sytuacji gospodarczej i finansowej”. Oznacza to, ze w warunkach utrzymujgcej sie
uporczywie wysokie]j inflacji oraz dobrej sytuacji na rynku pracy Fed nie chce jednoznacznie
deklarowac przerwy lub zakonczenia cyklu podwyzek stép procentowych. Podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell nawigzat do tego fragmentu
komunikatu podkreslajgc, ze decyzje co do dalszej polityki pienieznej jeszcze nie zapadty i beda
one podejmowane w oparciu o naptywajgce dane. J. Powell przyznat, ze podczas posiedzenia
dyskutowana byta przerwa w cyklu podwyzek, choé podkreslit, ze nie byta ona rozwazana w
kontekscie majowego posiedzenia. Ponadto zaznaczyt, ze Fed ,jest przygotowany by zrobié
wiecej”, o ile to bedzie konieczne. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Rezerwa
Federalna zakonczyta w maju cykl podwyzek stép procentowych. Uwazamy jednak, ze nie mozna
wykluczy¢ scenariusza alternatywnego, w ktérym Fed zdecyduje sie na jeszcze jedng podwyzke
stép o 25pb na czerwcowym posiedzeniu, co zaleze¢ bedzie od naptywajacych danych o inflacji
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oraz z rynku pracy (pomiedzy majowym i czerwcowym posiedzeniem Fed pozna dwa raporty nt.
zatrudnienia poza rolnictwem oraz dane o inflacji CPl za kwiecien i maj), a takze sytuacji w
amerykanskim sektorze bankowym.

¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy
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uksztattowato sie wyraznie powyzej
oczekiwan  rynku (180  tys.).
Najsilniejszy  wzrost  zatrudnienia
odnotowano w oswiacie i stuzbie
zdrowia (+77,0 tys.), ustugach biznesowych (+43,0 tys.) oraz w turystyce i rekreacji (+31,0 tys.).
Zatrudnienie zwiekszyto sie rowniez w przetworstwie (+11,0 tys.). Z kolei spadek zatrudnienia
miat miejsce w handlu hurtowym (-2,2 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w kwietniu do 3,4%
wobec 3,5% w marcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (3,5%). Jednoczesnie dynamika
wynagrodzenia godzinowego zwiekszyta sie w kwietniu do 4,4% r/r wobec 4,3% w marcu,
ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (4,2%), co wskazuje na utrzymujacg sie silng presje
ptacowg w amerykanskiej gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez wyniki badan
koniunktury. Na poprawe sytuacji w ustugach wskazat indeks ISM, ktéry zwiekszyt sie w kwietniu
do 51,9 pkt. wobec 51,2 pkt. w marcu, ksztattujgc sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (51,8
pkt.). Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw sktadowe]j dla nowych zaméwien i czasu
dostaw, podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze wkitady sktadowych dla zatrudnienia i
zapasow. Warto zauwazyé, ze indeks dla cen ddbr posrednich zwiekszyt sie nieznacznie w
kwietniu i nadal pozostaje wyraznie powyzej granicy 50 pkt. Wskazuje to, ze presja kosztowa w
ustugach pozostaje silna. Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki stanowig
wsparcie dla naszej zrewidowanej w gore prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA przyspieszy w Il kw. 2023 r. do 1,8% wobec 1,1%
w | kw.

¢ W ubieglym tygodniu odbylo sie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktéry
zdecydowat sie na podwyike stép procentowych o 25pb. Decyzja EBC byfa zgodna z
oczekiwaniami rynku oraz nizsza od naszej prognozy (zaktadaliémy podwyzke o 50pb - por.
MAKROmapa z 02.05.2023). W konsekwencji gtéwna stopa procentowa EBC wynosi obecnie
3,75%, a depozytowa 3,25%. Zgodnie z komunikatem Rady Prezesdw kolejne decyzje w sprawie
stop procentowych podejmowane beda na podstawie oceny perspektyw inflacji w kontekscie
naptywajacych danych gospodarczych i finansowych, tempa zmiany inflacji oraz sity transmisji
polityki pienieznej. Podczas konferencji prasowej szefowa EBC CH. Lagarde powiedziata, ze
zmniejszenie skali podwyzek stép procentowych (na poprzednim, marcowym posiedzeniu EBC
podnidst stopy procentowe o 50pb) nie oznacza przerwy w cyklu podwyzek. Stwierdzita ona, ze
»jest jeszcze wiele do zrobienia”. W naszym zrewidowanym scenariuszu oczekujemy jeszcze
dwéch podwyzek stép procentowych po 25pb (w czerwcu i w lipcu). Wéwczas gtdéwna stopa
procentowa osiggnie docelowy poziom 4,25%, a stopa depozytowa 3,75% (tym samym
podtrzymujemy prognozowany wczesniej docelowy poziom stép procentowych).

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (mIn oséb, |. 08)
Stopa bezrobocia w USA (%, p. 03)
Ptaca godzinowa w USA (% r/r, p. 0$)

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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s’ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
inflacja w strefie euro zwiekszyta sie 16 80
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cen nosnikéw energii, czego zrodtem
byty efekty niskiej bazy sprzed roku.
Z kolei inflacja bazowa obnizyta sie w kwietniu do 5,6% r/r wobec 5,7% w marcu, co jest jej
pierwszym spadkiem od stycznia 2022 r. W naszej ocenie nie wskazuje to jednak na ostabienie
presji inflacyjnej, o czym Swiadczy odnotowane w kwietniu przyspieszenie wzrostu cen ustug.
Naszym zdaniem byto ono spowodowane wyzszg dynamika cen ustug zwigzanych z turystyka i
rekreacjg. Kwietniowy wzrost inflacji nie zmienia naszej oceny, zgodnie z ktérg w IV kw. 2022 r.
osiggnetfa ona juz swoje maksimum i w kolejnych miesigcach obserwowany bedzie jej spadek
(por. MAKROmapa z 02.01.2023). Uwazamy jednak, ze na podwyzszonym poziomie utrzyma sie
inflacja bazowa, ktdra do konca Il kw. br. bedzie ksztattowac sie powyzej 5%.

¢ Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie do 49,5 pkt. w kwietniu wobec
50,0 pkt. w marcu, ksztattujgc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (50,3 pkt.). Podobne
tendencje sygnalizowat opublikowany wczesniej indeks CFLP PMI (por. MAKROmapa z
02.05.2023). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla biezgcej
produkcji, nowych zaméwien i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wptyw miato zwiekszenie
wktaddéw sktadowych dla czasu dostaw i zapasdw. Tym samym wskaznik dla nowych zamdwien
powrdcit ponizej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wskazuje to, ze
ozywienie w chinskim przetwdrstwie jest dopiero w poczgtkowej, wrazliwej fazie, podczas gdy o
wiele lepiej radzi sobie sektor ustug, gdzie indeks Caixin PMI wynidst w kwietniu 56,4 pkt. wobec
57,8 pkt. w marcu. Istotnym Zrédtem ozywienia w chinskim sektorze ustug sg turystyka i
gastronomia. Podczas 5-dniowego Swieta pracy (29 kwietnia — 3 maja) liczba osdéb, ktoére
zdecydowalty sie na wyjazd turystyczny wyniosta 274 min, co oznacza wzrost o 70,8% r/r i o
119,0% wzgledem ostatniego roku przed wybuchem pandemii. Jednoczesnie dane Alipay
wskazujg, ze wydatki konsumenckie przy wykorzystaniu platformy zwiekszyty sie w tych dniach
potroity sie wzgledem 2022 r. oraz wzrosty o 70% wzgledem 2019 r. Wyniki badan koniunktury
w chinskim przetwodrstwie stanowia wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w 2023 r.
tempo wzrostu PKB w Chinach przyspieszy do 5,2% wobec 3,0% w 2022 r., gtdbwnie za sprawg
oczekiwanego przez nas silnego ozywienia konsumpcji, wspieranego przez realizacje odtozonego
popytu (por. MAKROmapa z 23.01.2023). Takie tempo wzrostu bedzie spdjne z ustalonym przez
chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,,0k. 5%”.

Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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> 4 Szczyt procesow restrukturyzacyjnych w polskich firmach juz za nami

Naptywajace w ostatnim czasie dane wskazujace na spadek zatrudnienia przetwoérstwie i budownictwie
Swiadczg o postepujacych procesach restrukturyzacyjnych w tych sektorach (por. m.in. MAKROpuls z
21.04.2023 oraz MAKROmapa z 02.05.2023). Ponizej przedstawiamy pogtebiong analize tych tendenciji
wraz omowieniem perspektyw zatrudnienia w kolejnych kwartatach.

W pierwszym kroku analizy zestawiliémy wyniki badan koniunktury GUS dotyczace przewidywanych
zaméwien (zaréwno krajowych jak i zagranicznych) oraz przewidywanego zatrudnienia w horyzoncie
trzech miesiecy. Potwierdzity one intuicyjng zaleznos¢, zgodnie z ktérg im gorsze perspektywy nowych
zamoéwien, tym wolniejszy wzrost zatrudnienia. Dane wskazujg, ze az w 17 z 23 analizowanych kategorii
(22 kategorie przetwérstwa + budownictwo) oczekiwany jest wolniejszy wzrost zatrudnienia. Najstabsze
oceny dotyczace nowych zamoéwien, a w konsekwencji najstabsze oceny dotyczace przysztego
zatrudnienia obserwowane sg w dziatach ,produkcja wyrobdw z drewna oraz korka z wytgczeniem mebli;
produkcja materiatow ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania”, ,produkcja mebli”, , pozostata
produkcja wyrobow” oraz ,produkcja wyrobdéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych”.
Warto odnotowaé, ze wiekszo$¢ tych dziatdw posrednio lub bezposrednio powigzana jest z
budownictwem, gdzie réwniez wskazniki dla przewidywanych zamdwien oraz przewidywanego
zatrudnienia ksztattujg sie na relatywnie niskim, na tle pozostatych dziatéw, poziomie.
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Przewidywane zatrudnienie | - IV 2023 r. (pkt.)

O - Ogodtem, B - Budownictwo, 1 - Produkcja artykutéw spozywczych, napoje, wyroby tytoniowe, 2 - Produkcja wyroboéw tekstylnych, 3 - Produkcja
odziezy, 4 - Produkcja skér i wyroboéw skérzanych, 5 - Produkcja wyrobdw z drewna, korka, stomy i wikliny, 6 - Produkcja papieru i wyrobéw z
papieru, 7 - Poligrafia i reprodukcja zapisanych nos$nikéw informacji, 8 - Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej,

9 - Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, 10 - Produkcja wyrobéw farmaceutycznych, 11 - Produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw
sztucznych, 12 - Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych, 13 - Produkcja metali, 14 - Produkcja wyrobéw z
metali, 15 - Produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych, 16 - Produkcja urzadzen elektrycznych, 17 - Pozostata produkcja
maszyn i urzadzen, 18 - Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, 19 - Produkcja pozostatego sprzetu transportowego,

20 - Produkcja mebli, 21 - Pozostata produkcja wyrobéw, 22 - Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen

Zrédto: GUS, Credit Agricole

W drugim kroku analizy zestawilismy wyniki badan koniunktury GUS dotyczace barier dziatalnosci w
postaci kosztdw zatrudnienia oraz przewidywanego zatrudnienia. Dane potwierdzity zaleznos¢, zgodnie z
ktorg im bardziej dotkliwa bariera dziatalnosci w postaci kosztéw zatrudnienia, tym wolniejszy
przewidywany wzrost zatrudnienia. Najsilniejsze problemy zwigzane z kosztami pracy zgtaszaty
wspomniane wyzej dziaty: ,produkcja wyrobéw z drewna oraz korka z wytgczeniem mebli; produkcja
materiatow ze stomy i materiatéw uzywanych do wyplatania”, , produkcja mebli”, ,pozostata produkcja
wyrobow”, ,produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych”. Sugeruje to, ze
w warunkach spadajgcych nowych zamdwien majg one problem z utrzymaniem dotychczasowego
poziomu zatrudnienia, czyli z tzw. chomikowaniem pracy. Stagd zmuszone sg one do przeprowadzania
restrukturyzacji i redukcji zatrudnienia. Zatrudnienie w tych dziatach ograniczane jest jednak przede
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wszystkim poprzez utrzymywanie wakatow po odejsciu pracownikdéw poprzez niezatrudnianie nowych
0s0b, a nie przeprowadzaniu zwolnien, co sygnalizujg m.in. wywiady z firmami przeprowadzane w ramach
badania PMI (por. MAKROmapa z 03.04.2023).
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Przewidywane zatrudnienie I-1V 2023 r. (pkt.)

O - Ogoétem, B - Budownictwo, 1 - Produkcja artykutéw spozywczych, napoje, wyroby tytoniowe, 2 - Produkcja wyrobow tekstylnych,

3 - Produkcja odziezy, 4 - Produkcja skor i wyrobdw skérzanych, 5 - Produkcja wyrobéw z drewna, korka, stomy i wikliny, 6 - Produkcja
papieru i wyroboéw z papieru, 7 - Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informacji, 8 - Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktéow
rafinacji ropy naftowej, 9 - Produkcja chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, 10 - Produkcja wyrobow farmaceutycznych, 11 - Produkcja
wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych, 12 - Produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych, 13 - Produkcja metali,
14 - Produkcja wyrobéw z metali, 15 - Produkcja komputeréw, wyrobdw elektronicznych i optycznych, 16 - Produkcja urzadzen elektrycznych,
17 - Pozostata produkcja maszyn i urzadzen, 18 - Produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, 19 - Produkcja pozostatego
sprzetu transportowego, 20 - Produkcja mebli, 21 - Pozostata produkcja wyrobéw, 22 - Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i

urzadzen

Zrédto: GUS, Credit Agricole

W trzecim kroku analizy spojrzeliSmy na przedstawione wyzej wyniki badan koniunktury GUS w ujeciu
dynamicznym, w celu sformutowania wnioskéw dotyczacych perspektyw zatrudnienia. W tym celu
zestawiliSmy wskazniki dla przewidywanej produkcji i przewidywanego zatrudnienia dla przetwérstwa
ogétem i budownictwa w ostatnich kwartatach. Wyniki badan koniunktury sugeruja, ze firmy formutuja

Koniunktura w budownictwie (pkt.)

-10
-15
-20
-25

-30
2021 2022
Przewidywane zatrudnienie

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Koniunktura w przetworstwie przemystowym (pkt.) dla

2021 2022
Przewidywane zatrudnienie

Zrédto: GUS, Credit Agricole

bezrobocia.

coraz bardziej optymistyczne
oceny dotyczace przysztego
poziomu produkcji, co w
kolejnych  kwartatach bedzie
wspiera¢  zatrudnienie. Tym
samym uwazamy, ze szczyt
procesdw restrukturyzacyjnych
jest juz za nami i skala redukcji
zatrudnienia w kolejnych
miesigcach bedzie sie
zmniejszaé. Stanowi to wsparcie
naszego scenariusza
,miekkiego lgdowania” polskiej

2023
Przewidywana produkcja

gospodarki. Zgodnie z tym
scenariuszem dynamika
polskiego PKB w 2023 r.

wyraznie obnizy sie (do 1,2%
wobec 5,1% w 2022 r.), jednak
2023 pozostanie ona dodatnia, a
spowolnieniu wzrostu
gospodarczego nie  bedzie
towarzyszy¢ znaczacy wzrost

Przewidywana produkcja
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- Konferencja prezesa NBP A. Glapinskiego moze sprzyjac¢ ostabieniu ztotego
Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,89 4,86 4,92 5,90
4,78 4,62 4,75 5,70
4,67 4,38 457 5,50
4,56 4,14 4490 5,30
445 390 49 5,10
maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty23  mar23  maj23 ' maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty23  mar23  maj23 '
Zrédto: Refinitiv EURPLN (I. 0d) —— USDPLN (p. 0$) CHFPLN (1. 0%) —— GBPPLN (p. 0¢)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5766 (umocnienie ztotego o0 0,2%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN charakteryzowat sie relatywnie niska zmiennoscig z uwagi na dtugi weekend i obnizong
ptynnosé na rynku. Z wiekszymi zmianami mieliSmy do czynienia w przypadku kursu EURUSD, ktéry w
pierwszej czesci tygodnia ksztattowat sie w wyraznym trendzie wzrostowym w oczekiwaniu na posiedzenie
EBC. Jego wydiwiek zostat odebrany przez inwestoréw jako gotebi, co doprowadzito w czwartek do
korekty i umocnienia dolara wzgledem euro. Pigtkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA
przyczynity sie do dalszego spadku kursu EURUSD.

Uwazamy, ze opublikowane dzisiaj rano dane o produkcji przemystowej w Niemczech sg lekko pozytywne
dla ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowane na srode posiedzenie
RPP. Choé¢ samo posiedzenie nie bedzie miato naszym zdaniem istotnego wptywu na kurs polskiej waluty,
to wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego na zwyczajowe] konferencji prasowej mogga sprzyjac jego
ostabieniu. Zaplanowane na ten tydzien publikacje ze swiatowe] gospodarki nie beda miaty istotnego
wptywu na kurs ztotego.



CDé CREDIT MAPA
—_— AGRICOLE Szczyt procesow restrukturyzacyjnych MAKRO

w polskich firmach juz za nami

’ Konferencja prezesa NBP A. Glapinskiego w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
6,50 8,00
6,26
6,25 7,00
6,00 6,09 6,00
5,75
’ 5,46

’ 5,00
5,50 2,39
5,25 4,00
5,00 5,23 5,20 3,00
4,75 2,00

2 lata 5 lat 10 lat kwi 22 cze22 sie 22 pat 22 gru22 lut 23 kwi 23

Zrédto: Refinitiv. —— 28-04-2023 —05-05-2023 —— 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,09 (spadek o 17pb), 5-letnie do 5,23
(spadek o 23pb), a 10-letnie do 5,20 (spadek o 19pb). W ubiegtym tygodniu doszto do obnizenia stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Spadkowi rentownosci obligacji na rynkach
bazowych sprzyjaty stabngce oczekiwania czesci inwestorow na podwyzki stop procentowych przez
gtéwne banki centralne, co byto kontynuacjg tendencji obserwowanych od dwdch tygodni (por.
MAKROmapa z 02.05.2023).

Opublikowane dzisiaj rano dane o produkcji przemystowej w Niemczech sg negatywne dla stawek IRS.
Uwazamy, ze zaplanowane na srode posiedzenie RPP nie bedzie miato istotnego wptywu na stawki IRS. W
centrum uwagi rynku bedzie natomiast zwyczajowa konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapinskiego,
ktéra moze sprzyjac¢ spadkowi stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien publikacje ze swiatowej gospodarki
nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

jeciu miesiecz

kwi22 | maj 22 | cze 22 wrz 22 | paz 22
Stopa referencyjna NBP* (%9 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 467 458 470 473 472 485 471 467 469 471 470 4,68 459 4,60
Kurs USDPLN* 443 427 448 463 470 495 477 448 438 433 445 431 4,16 422
Kurs CHFPLN* 455 445 469 486 480 501 476 474 472 470 472 471 466 473
Inflacja CPI (r/r, %) 124 139 155 156 161 172 179 175 166 166 184 16,1 15,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 110 114 115 11,7 120 123 12,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,0 -29 -3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 241 247 256 255 255 246 231 211 205 201 182 101 6,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 334 236 19,9 184 215 219 183 184 155 15,1 10,8 4,8 3.8
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 145 13,0 13,9 10,3 135 13,6 12,6 11,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 2,4 2,2 23 2,4 23 2,4 2,3 2,2 11 0,8 0,5 0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 5,4 5,2 5,2 5,2 51 51 51 5,2 55 55 5,4 5,3
Saldo ROB (mIn EUR) -2963 -1373 -273  -1070 -2847 -2208 -416 262 -2530 2133 2586 546
Eksport (r/r, %, EUR) 16,7 27,5 224 20,9 28,1 26,5 23,2 24,2 10,6 13,1 10,0 15,1
Import (r/r, %, EUR) 35,9 338 28,1 21,7 29,6 314 241 18,3 11,3 51 -5,4 -1,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,8 51 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,5 0,2 2,1 2,7

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -3,5 -1,0 0,5 2,0 3,3 -0,5 3,0
Inwestycije (%, rir) 54 7,1 2,5 54 2,0 0,2 1,4 2,6 5,0 1,7 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 2,8 3,5 3,7 4,8 6,2 3,7 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -1,5 0,1 2,5 4,0 6,2 1,4 4,3
38 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 2,1 -0,6 0,3 1,0 1,8 -0,3 1,7
g § % Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,2 0,0 0,2 0,6 0,9 0,3 0,7
== Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 2,6 2,2 0,8 0,5 0,2 1,5 -0,2
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 (%9)** 5,8 5,2 51 5,2 54 5,2 588 5,5 5,2 5,5 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 0,6 -0,5 -1,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,0 12,8 11,4 9,9 12,1 12,0 7,5
Inflacja CPI (%)* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 4,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,89 6,88 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 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 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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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 08.05.2023 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 2,0 -1,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Maj -8,7 -8,0
16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Marzec 0,1
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Marzec 0,4
Wtorek 09.05.2023 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Kwiecien 88,2 59,8 74,3
Sroda 10.05.2023 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Maj 6,75 6,75 6,75
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Kwiecien 0,1 0,4 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Kwiecien 0,4 0,3 0,4
Czwartek 11.05.2023 r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Kwiecien -2,5
3:30 Chiny Inflacja CPI (% rlr) Kwiecien 0,7
13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Maj 4,25 4,50
Piatek 12.05.2023 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Mayj
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 63,5 63,0 63,0

* 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.: 2257318 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
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