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posiedzeniu wskaze na konieczno$¢ ograniczania inflacji jako uzasadnienie dalszego zacie$niania
polityki pienieznej. Jednoczesnie niekorzystna sytuacja w sektorze bankowym USA (por.
MAKROmapa z 13.03.2023) i wzrost ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego bedg waznymi
argumentami przeciwko wiekszej podwyzce stép w tym tygodniu. Warto przypomnieé, ze
jeszcze tydzien temu kontrakty terminowe wyceniaty prawdopodobienstwo podwyzki stép o
50pb na posiedzeniu w marcu na 40%. Duzo wazniejsze od samej decyzji Fed beda informacje
zawarte w komunikacie dotyczace oczekiwanego tempa zacie$niania polityki pienieznej w
kolejnych miesigcach i docelowego poziomu stép procentowych. Wiecej informacji w tym

zakresie dostarczy

rowniez najnowsza projekcja makroekonomiczna cztonkéw FOMC.

Oczekujemy, ze docelowy poziom stdp procentowych pozostanie niezmieniony wzgledem
grudniowej projekcji i wyniesie [5,00%, 5,25%)]. Jednoczesnie uwazamy, ze prognozy inflacji i
stopy bezrobocia nie zostang istotnie zrewidowane. Podwyzka stép o 25pb w tym tygodniu
bytaby spdjna z konsensusem rynkowym. Biorgc jednak pod uwage, ze kontrakty terminowe
wyceniajg prawdopodobienstwo utrzymania niezmienionego poziomu stép procentowych w
tym tygodniu na ponad 30% uwazamy, ze konferencja po posiedzeniu FOMC bedzie
oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
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efekty kalendarzowe. Nasza  zredto: GUS, Credit Agricole
prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie ponizej konsensusu (1,0%), a tym
samym jej materializacja bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich

obligacji.

¢  We wtorek poznamy dane o sprzedazy detalicznej w Polsce. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
sprzedazy w cenach biezgcych zmniejszyto sie do 14,2% r/r w lutym wobec 15,1% w styczniu. W
kierunku spowolnienia wzrostu sprzedazy oddziatywato pogorszenie nastrojéw konsumenckich
i koniunktury w handlu detalicznym. Nasza prognoza nominalnej dynamiki sprzedazy detalicznej
ksztattuje sie ponizej konsensusu (15,0%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko
negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W piatek opublikowane zostang wyniki badan koniunktury w najwazniejszych europejskich
gospodarkach. Rynek oczekuje, ze zagregowany indeks PMI w strefie euro nie zmienit sie w
marcu w poréwnaniu do lutego i wynidst 52,0 pkt. Tym samym bytby to juz trzeci miesigc z rzedu,
w ktorym indeks PMI uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku
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aktywnosci w strefie euro. Inwestorzy oczekujg wzrostu indeksu PMI w niemieckim
przetwérstwie (do 47,0 pkt. w marcu z 46,3 pkt. w lutym). Uwazamy, ze publikacja wynikéw
badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Prognozujemy, ze
zamdwienia na dobra trwate zmniejszyty sie w lutym o 1,0% m/m wobec spadku o 4,5% w
styczniu. Uwazamy, ze w kierunku utrzymujgcego sie spadku zamdéwienn oddziatywat nizszy
popyt na dobra trwatego uzytku. Oczekujemy, ze dane dotyczace sprzedazy nowych doméw
(660 tys. w lutym wobec 670 tys. w styczniu) i sprzedazy domdéw na rynku wtérnym (4,16 min
wobec 4,00 min). W przypadku realizacji naszych prognoz bytyby to kolejne (po pozwoleniach
na budowe i rozpoczetych budowach, patrz ponizej) relatywnie dobre dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci. Naszym zdaniem publikacje danych z USA pozostang w cieniu posiedzenia
FOMC i bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W poniedziatek opublikowane zostang lutowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia
zmniejszyta sie do 0,9% r/r z 1,1% w styczniu Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia
zmniejszyta sie w lutym do 11,7% r/r wobec 13,5% w styczniu z uwagi na efekt wysokiej bazy
sprzed roku. Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw
bedzie w naszej ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

¢ Na piatek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Moody’s. W ub. r. agencja utrzymata rating Polski na poziomie A2 z perspektywg
stabilng. W uzasadnieniu do decyzji agencja zwrdcita uwage, ze biezacy rating jest wypadkowa
trzech czynnikéw. Pierwszym z nich sg starania kraju o zwiekszenie bezpieczeristwa
energetycznego oraz posiadane gwarancje bezpieczeristwa NATO i obecno$¢ wojsk, co
ogranicza zagrozenie geopolityczne wynikajace z inwazji Rosji na Ukraine. Drugim czynnikiem s3
silne fundamenty polskiej gospodarki i wcigz silne ramy instytucjonalne, pomimo wyzwan
zwigzanych ze stopniowym pogarszaniem sie sytuacji w zakresie praworzadnosci. Trzecim
czynnikiem jest korzystna struktura zadtuzenia Polski i relatywnie niski koszt jego obstugi.
Agencja zwrdcita wowczas uwage, ze znaczgce pogorszenie sytuacji w zakresie praworzadnosci,
ktore miatoby negatywny wptyw na klimat biznesowy w Polsce i prowadzitoby do dalszej
eskalacji sporu z UE, oddziatywatoby w kierunku pogorszenia wiarygodnosci kredytowej Polski.
Oczekujemy, ze agencja Moody’s nie zmieni ratingu Polski ani jego perspektywy w tym tygodniu,
jednak w komunikacie znajdg sie fragmenty akcentujgce utrzymujacy sie spor na linii Polska-UE,
prowadzacy do zablokowania wyptaty Srodkéw w ramach unijnej perspektywy finansowej 2021-
2027 i Krajowego Planu Odbudowy. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu
europejskich rynkéw, a tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dtugu na te
decyzje nastgpi dopiero w przysztym tygodniu.

W zesztym tygodniu

¢ Inflacja CPl w Polsce zwiekszyta sie

Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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»2ywnosc i napoje bezalkoholowe”, ——— Nosniki energii (p. %) Zrédio: GUS, Credit Agricole

»paliwa” oraz ,nosniki energii”, co w znacznym stopniu wynikato z efektéw niskiej bazy
zwigzanych z wprowadzeniem Tarczy Antyinflacyjnej. Do wzrostu inflacji przyczynita sie réwniez
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wyzsza inflacja bazowa, ktdra zwiekszyta sie w lutym do 12,0% r/r wobec 11,7% w styczniu. Dane
o inflacji bazowej wskazujg w naszej ocenie na utrzymujaca sie szeroka presje inflacyjng w
polskiej gospodarce. GUS opublikowat réwniez zrewidowane wagi w koszyku konsumenckim,
bedgce odzwierciedleniem struktury wydatkéw z budzetéw gospodarstw domowych w 2022 r.
Na szczegdlng uwage zastuguje wzrost udziatu wydatkdw na kategorie szczegdlnie silnie
dotkniete wzrostem cen, m.in. ,,zywno$¢ i napoje bezalkoholowe”, ,,uzytkowanie mieszkania lub
domu i nosniki energii” oraz ,transport”. Dane wskazujg, ze z uwagi na podstawowy charakter
tych débr gospodarstwa domowe staraty utrzymywac ich konsumpcje na niezmienionym
poziomie, co odbywato sie kosztem wydatkdw na inne kategorie, m.in. , napoje alkoholowe i
wyroby tytoniowe”, ,odziez i obuwie”, czy tez ,wyposazenie mieszkania i prowadzenie
gospodarstwa domowego” (por. MAKROpuls z 15.03.2023). Podtrzymujemy naszg ocene, ze w
lutym inflacja osiggneta swoje maksimum lokalne. Zgodnie z naszym zrewidowanym
scenariuszem (patrz nizej) prognozujemy, ze w kolejnych miesigcach inflacja bedzie sie
stopniowo obnizad i osiggnie poziom 7,0% w grudniu br.

¢ Saldo na polskim rachunku Saldo obrotéw towarowych
w polskim rachunku obrotéw biezacych (mld EUR)
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obrotéw biezacych wynikato z Zrédto: NBP, Credit Agricole

wyzszych sald obrotéw towarowych oraz ustug (odpowiednio o 3941 min EUR i 646 min EUR
wyzsze niz w grudniu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze salda dochodéw pierwotnych
oraz dochodéw wtdrnych (odpowiednio 0 122 min EUR i 510 min EUR nizsze niz w grudniu).
Jednoczesnie w styczniu odnotowano spadek dynamiki eksportu (10,8% r/r w styczniu wobec
11,5% w grudniu) oraz importu (3,1% wobec 12,1%). W danych na szczegdlng uwage zastuguje
saldo obrotéw towarowych, ktére osiggneto dodatnig wartosc po raz pierwszy od kwietnia 2021
r. W naszej ocenie ztozyty sie na to wyrazne ostabienie importu (efekt spadajgcych cen nosnikow
energii oraz ostabienia popytu wewnetrznego w Polsce) oraz ozywienie eksportu (widoczne m.in.
W wyzszej sprzedazy zagranicznej w branzy motoryzacyjnej). Dane stanowig ryzyko w goére dla
naszej prognozy, zgodnie z ktérg skumulowane saldo na rachunku obrotdw biezgcych za ostatnie
4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w | kw. do -3,3% wobec -3,1% w IV kw. Poprawa relacji
salda na rachunku obrotéw biezgcych do PKB bytaby czynnikiem pozytywnym dla kursu ztotego.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my " Inflacja CPl w USA (% r/r) "
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inflacji bazowej, ktéra zmniejszyta sie  Zrodto: Datastream, Credit Agricole

w lutym do 5,5% r/r wobec 5,6% w styczniu i takze uksztattowata sie zgodnie z konsensusem. W
ubiegtym tygodniu poznalismy rowniez dane o miesiecznej dynamice produkcji przemystowej,
ktéra zmniejszyta sie w lutym do 0,0% m/m wobec 0,3% w styczniu, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (0,2%). Spadek dynamiki produkcji przemystowej wynikat z nizszej dynamiki
produkcji w przetwérstwie i gornictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata jej silny wzrost w
dostarczaniu medidow. Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwérczych nie zmienito sie w lutym
w poréwnaniu do stycznia i wyniosto 78,0%. W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o
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sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie w lutym do -0,4%
m/m wobec 3,2% w styczniu, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (-0,3%). Bez
uwzglednienia samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy spadtg w lutym do -0,1% wobec
0,3% w styczniu. Spadek dynamiki sprzedazy detalicznej wynikat w znacznym stopniu z efektu
wysokiej bazy sprzed miesigca w kategorii ,galerie handlowe” (por. MAKROmapa z 20.02.2023).
Na wyrazny wzrost aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci w lutym w poréwnaniu
do stycznia wskazaty dane o pozwoleniach na budowe (1524 tys. w lutym wobec 1339 tys. w
styczniu) oraz rozpoczetych budowach (1450 tys. wobec 1321 tys.). W ubiegtym tygodniu
poznalismy rowniez wyniki badan koniunktury. Regionalne indeksy NY Empire State (-24,6 pkt. w
marcu wobec -5,8 pkt. w lutym) oraz Philadelphia Fed (-23,2 pkt. wobec -24,3 pkt.) wskazaty na
utrzymujace sie stabe nastroje w amerykanskim przetwérstwie. W ubiegtym tygodniu poznalismy
rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w marcu do 63,4 pkt. wobec
67,0 pkt. w lutym, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (67,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Zgodnie z
komunikatem ankieta zostata w 85% zrealizowana przed pojawieniem sie informacji o
problemach z ptynnoscig banku SVB, stad odnotowanego w marcu spadku nie nalezy taczy¢ z
obawami gospodarstw domowych o stabilnos$é¢ systemu bankowego. Zmniejszyta sie réwniez
podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w
horyzoncie 1 roku (3,8% r/r w marcu wobec 4,1% w lutym — najnizszy poziom od kwietnia 2021
r.), co wskazuje, ze oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych w USA stopniowo sie
obnizajg. Dane o inflacji w USA oraz pozostate wskazniki dotyczace koniunktury w amerykariskiej
gospodarce nie zmieniajg naszego scenariusza, zgodnie z ktérym Fed dokona jeszcze dwdch
podwyzek stop procentowych po 25pb (w marcu i w maju) i zakonczy cykl podwyzek z docelowym
przedziatem wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej wynoszgcym [5,00%, 5,25%]. Czynnikiem
ryzyka dla naszego scenariusza pozostajg natomiast obawy o stabilnos¢ amerykanskiego sektora
bankowego, ktére nasility sie dwa tygodnie temu w zwigzku z problemami z ptynnoscig banku
SVB (por. MAKROmapa z 13.03.2023).
¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie

Projekcje makroekonomiczne EBC

posiedzenie Europejskiego Banku 4 9
Centralnego, ktéry zdecydowat sie¢ 3 7
na  podwyzke swoich stéop 2 >
procentowych o 50pb. Decyzja EBC 1 3
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MAKROmapa z 13.03.2023). W e o i e s, P o)
konsekwencji g{éwna stopa Zrédto: Credit Agricole, EBC

procentowa EBC wynosi obecnie 3,50%, a depozytowa 3,00%. Zgodnie z komunikatem Rady
Prezesow kolejne decyzje w sprawie stép procentowych podejmowane bedg na podstawie oceny
perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i finansowych, tempa
zmiany inflacji oraz sity transmisji polityki pienieznej. Ponadto w komunikacie pojawit sie zapis
nawigzujgcy do ostatnich problemoéw ptynnosciowych m.in. bankéw SVB i Credit Suisse. Wynika
Z niego, ze Rada Prezesdéw uwaznie monitoruje obecne napiecia na rynkach i jest gotowa
podejmowac dziatania konieczne do utrzymania stabilnosci cen i stabilnosci finansowej w strefie
euro. Podkreslone zostato jednak, ze sektor bankowy w strefie euro charakteryzuje sie wysokim
poziomem odpornosci, a jego sytuacja kapitatowa i ptynnosciowa jest dobra. EBC zaznaczyt
jednak, ze w razie koniecznosci jest w stanie zapewnic¢ systemowi finansowemu strefy euro
wsparcie ptynnosciowe i utrzymac niezaktécong transmisje polityki pienieznej. Jednoczesnie
podczas konferencji prasowej szefowa EBC CH. Lagarde nawigzujgc do ostatnich napie¢ na
rynkach finansowych data do zrozumienia, ze nie ma zamiaru i$¢ na kompromis jesli chodzi o
zapewnienie stabilnosci cen. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty najnowsze projekcje
ekonomiczne EBC. Nieznacznie w dét zrewidowana zostata Sciezka inflacji, cho¢ nadal zaktada

4



< CREDIT MAPA
&X (RRicoLe MAKRO%

Jaki bedzie profil dezinflacji w 2023 r.?

ona powrdt w okolice celu inflacyjnego dopiero w 2025 r. Z kolei w przypadku PKB podniesiono
sciezke jego wzrostu PKB w 2023 r., podczas gdy prognoza na lata 2024-2025 obnizyta sie.
Uwzgledniajgc napiecia w systemie finansowym oraz relatywnie gotebi komunikat EBC
dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym EBC podniesie stopy
procentowe jeszcze o 50pb w marcu i maju oraz o 25pb w czerwcu. Wdéwczas gtdéwna stopa
procentowa osiggnie docelowy poziom 4,25%, a stopa depozytowa 3,75%.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z Chin. Lepsze od oczekiwan rynku
okazaty sie dane o inwestycjach w aglomeracjach miejskich (5,5% w okresie styczen-luty br. r/r
wobec 5,1% w grudniu, przy oczekiwaniach rownych 4,3%) oraz sprzedazy detalicznej (3,5%
wobec -1,8%, przy oczekiwaniach rownych 3,4%). Z kolei ponizej konsensusu rynkowego
uksztattowaty sie dane o produkcji przemystowej (2,4% wobec 1,3%, przy oczekiwaniach
rownych 2,7%). Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane wskazujg na stopniowe ozywienie
aktywnosci w chinskiej gospodarce wraz z poprawg sytuacji epidemicznej w tym kraju. Jest ono
szczegdlnie widoczne w przypadku danych o sprzedazy detalicznej, ktére jest wspierana przez
realizacje odtozonego popytu. Z ozywieniem mamy do czynienia rdwniez w przypadku inwestycji
w aglomeracjach miejskich, czemu sprzyjajg pierwsze oznaki poprawy sytuacji na chinskim rynku
nieruchomosci. Wolniej rosnie produkcja przemystowa, co wynika przede wszystkim z
ostabionego popytu, zarowno wewnetrznego jak i zewnetrznego (por. MAKROmapa z
13.03.2023). Uwzgledniajac jednak ostatnie wyniki badan koniunktury w chinskim przetwérstwie
mozna oczekiwac, ze kolejne miesigce przyniosg silniejsze ozywienie aktywnosci rowniez i w tym
sektorze (por. MAKROmapa z 06.03.2023). Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika PKB w Chinach zwiekszy sie w 2023 r. do
5,0% r/r wobec 3,0% w 2022 r., co bedzie spdjne z ustalonym przez chiriski rzad celem dla tempa
wzrostu PKB na poziomie ,,0k. 5%” (por. MAKROmapa z 06.03.2023).

’ Jaki bedzie profil dezinflacji w 2023 r.?

Zgodnie z danymi GUS inflacja CPI zwigkszyta sie¢ w lutym do 18,4% r/r wobec 16,6% w styczniu
ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (18,7%) i naszej prognozy (18,8%). GUS opublikowat
réwniez zrewidowane wagi w koszyku konsumenckim, bedace odzwierciedleniem struktury wydatkéw
z budzetéw gospodarstw domowych w 2022 r. Ponizej prezentujemy nasz zrewidowany scenariusz
inflacyjny uwzgledniajacy zaktualizowane wagi w koszyku inflacyjnym oraz finalne dane inflacyjne za
styczen i luty.

Rewizja wag koszyka przyczynita sie do silnej rewizji w dét (o 0,6 pkt. proc.) inflacji w styczniu z 17,2% do
16,6%. Uwazamy, ze gospodarstwa domowe silnie ograniczaty udziat wydatkéw na produkty i ustugi
charakteryzujace sie wyjatkowo silnym wzrostem cen zastepujac je innymi, o ile byto to mozliwe. W 2022
r. zmniejszyt sie réwniez udziat wydatkéw na dobra luksusowe (np. w ramach kategorii ”sprzet
audiowizualny, fotograficzny i informatyczny” lub ,inny sprzet trwatego uzytku zwigzany z rekreacjq i
kulturg”). Zmiana struktury wydatkéw miata istotny wptyw nie tylko na rewizje styczniowej inflacji
ogodtem, ale rowniez jej gtdwnych podkategorii. Z najwiekszg rewizjg mieliSmy do czynienia w przypadku
cen nosnikow energii, gdzie tempo wzrostu cen ostatecznie obnizyto sie do 29,7% r/r wobec 31,1% w
grudniu (wczedniej GUS oszacowat, ze dynamika cen w tej kategorii zwiekszyta sie w styczniu do 34,0%).
Wynikato to ze wzrostu udziatu opatu w koszyku inflacyjnym, ktory w styczniu 2023 r. byt jedynym
nosnikiem energii taniejgcym w ujeciu m/m. Wieksza waga tej taniejgcej kategorii w ujeciu m/m
przyczynita sie jednoczesnie do rewizji w dét dynamiki opatu réwniez w przeliczeniu na ujecie r/r, jak
réwniez catego tempa wzrostu cen nosnikdw energii. Sama rewizja wag poszczegdlnych podkategorii w
ramach kategorii ,,nosniki energii” oddziatywata w kierunku rewizji inflacji ogétem w dét o ok. 0,5 pkt.
proc., a tym samym odpowiadata za gros catej skali rewizji styczniowych danych.
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WyrazZnie nizsza od naszych wczesniejszych oczekiwan inflacja ogétem w styczniu i lutym — poprzez nizszy
punkt startowy — oddziatuje w kierunku obnizenia catej Sciezki prognozowanego tempa wzrostu cen w
2023 r. Ponadto z uwagi na ksztattowanie sie cen ropy na swiatowym rynku znaczgco ponizej naszych
oczekiwan zrewidowaliémy w doét prognozowana przez nas dynamike cen paliw. Uwazamy, ze poziom
detalicznych cen paliw nie ulegnie znaczgcym zmianom w najblizszych miesigcach w poréwnaniu do cen
obserwowanych obecnie.

Antyinflacyjny wptyw nizszego punktu startowego bedzie czesciowo rekompensowany przez
ksztattowanie sie inflacji bazowej na wyzszym poziomie niz wcze$niej zaktadaliSmy. Dane za styczen i luty
zasygnalizowaty dalsze przyspieszenie inflacji bazowej w ujeciu rocznym (do odpowiednio 11,7% i 12,0%
r/r wobec 11,5% w grudniu). Ponadto dynamiki m/m byty w pierwszych dwdch miesigcach 2023 r.
znaczgco wyzsze w porownaniu do historycznego wzorca sezonowego. Dane o inflacji bazowej wskazujg
W naszej ocenie na utrzymujacg sie szeroka i silng presje inflacyjng w polskiej gospodarce. Uwazamy, ze
bedzie ona stopniowo wygasaé, jednak inflacja bazowa pod koniec br. pozostanie na relatywnie wysokim
poziomie (8,5% r/r w grudniu).

Ponadto z uwagi na wyzszy punkt startowy, zwigzany w znacznym stopniu z silnym wzrostem cen warzyw
(m.in. efekt fali chtodéw w Europie Potudniowej i Afryce Pdtnocnej) oraz jaj (efekt ptasiej grypy)
zrewidowalismy w gére naszg Sciezke cen zywnosci. Obecnie prognozujemy, ze dynamika cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych zmniejszy sie z 15,4% w 2022 r. do 14,6% r/r w 2023 r., a w 2024 r. obnizy sie
do 5,6% (odpowiednio 13,6% i 5,6% przed rewizjg). Jednoczesnie podtrzymujemy naszg ocene, ie
dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych osiggneta w lutym swoje maksimum lokalne i w
kolejnych miesigcach bedzie sie stopniowo obnizaé osiggajac 6,2% w IV kw. 2023 r. Nasza prognoza
dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych zaktada utrzymanie zerowej stawki VAT na zywnos¢
do konca 2023 r. i jej stopniowe podnoszenie do pierwotnego poziomu w 2024 r.

Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze
szczyt inflacji CPI zostat osiggniety w
lutym i w kolejnych miesigcach
bedzie sie ona stopniowo obnizad.
Wypadkowg  nizszego  punktu
startowego, obnizonej dynamiki cen
paliw oraz zrewidowanych w goére
Sciezek cen zywnosci i inflacji
mar22 cze22 wrz2 gu22 mar23 cze23 wrz23 gu23 bazowe] bedzie nieznacznie nizsza

m— Zywno$¢ mmm= Nosniki energii m— Paliwa niz wczesniej prognozowana inflacja
B |nflacja bazowa —— Inflacja CPI (% r/r) Zrédto: GUS, Credit Agricole ogétem w br. (11,8% r/r wobec

12,1%). Oczekujemy, ze inflacja ogdétem wyniesie 7,0% r/r w grudniu 2023 r. Nasz scenariusz inflacyjny na
2024 r. nie ulegt istotnym zmianom. Oczekujemy kontynuowania tendencji dezinflacyjnych, chociaz
istotnym czynnikiem ryzyka pozostaje ksztattowanie sie taryf na nosniki energii z poczatkiem przysztego
roku. Prognozujemy, ze inflacja ogdétem obnizy sie do 4,9% r/r Sredniorocznie w 2024 r. wobec 4,8% przed
rewizja.

Zgodnie z naszg prognozg, w okresie II-1ll kw. br. inflacja bazowa bedzie ksztattowata sie o okoto 0,5 pkt.
proc. wyzej w poréwnaniu do $ciezki przedstawionej w marcowej projekcji NBP. Kombinacja wysokiej
inflacji oraz naptywajgcych danych, wskazujgcych na spadek PKB w | kw. zaréwno w ujeciu r/r, jak i
kw./kw., bedzie dla Rady argumentem na rzecz utrzymania stop procentowych na niezmienionym
poziomie. Tym samym podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym stopy procentowe zostang
obnizone dopiero w 2024 r.
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- Krajowe dane o produkcji i sprzedazy detalicznej mogga ostabic ztotego

Kursy walutowe

5,00 510 5,10 6,10
4,89 4,86 4,92 5,92
4,78 4,62 4,75 5,74
4,67 4,38 457 5,56
4,56 414 449 5,38
4,45 - ) ) 3,90 4,22 5,20
mar22  maj22  lip22  wrz22 lis22 sty23  mar23 mar22  maj22  lip22  wrz22  lis22 sty23  mar23
#rédto: Refinitv — EURPLN (I.0$)  ——USDPLN (p. 09) CHFPLN (I.o§) ~ ——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,7020 (ostabienie ztotego o0 0,6%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w fagodnym trendzie wzrostowym, co byto efektem podwyzszonej awersji do
ryzyka zwigzanej z obawami czesci inwestorow o stabilnos¢ Swiatowego systemu finansowego w
warunkach problemdéw z ptynnoscig niektérych bankéw. Posiedzenie EBC miato ograniczony wptyw na
kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu doszto do umocnienia dolara wzgledem euro, co byto korektg po wzroscie kursu
EURUSD dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 13.03.2023). W znacznym stopniu wynikato to
oczekiwan czesci inwestoréw na to, ze mimo problemdéw ptynnosciowych czesci amerykanskich bankoéw,
ktére ujawnity sie dwa tygodnie temu, Fed bedzie kontynuowat cykl podwyzek stép procentowych.
Wsparcie dla takiej oceny stanowi korekta na amerykanskich kontraktach FRA, ktére wczesniej silnie
spadty w reakcji z uwagi na wspomniane wyzej napiecia w amerykanskim sektorze bankowym.

Ogtoszona w weekend decyzja o przejeciu zmagajacego sie z problemami ptynnosciowymi banku Credit
Suisse przez bank UBS bedzie sprzyja¢ obnizeniu obaw czesci inwestorow o stabilnos$¢ swiatowego
systemu finansowego, a tym samym jest ona lekko pozytywna dla kursu polskiej waluty. W tym tygodniu
kluczowe dla ztotego bedzie przewidziane na srode posiedzenie FOMC. W naszej ocenie moze ono sprzyjac
podwyzszonej zmiennosci kursu polskiej waluty. W kierunku ostabienia ztotego mogg oddziatywa¢ z kolei
publikacje krajowych danych o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Uwazamy, ze zaplanowane
na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu
na kurs ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie dopiero w
przysztym tygodniu. Istotnym czynnikiem determinujgcym kurs polskiej waluty pozostang informacje
dotyczace przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.
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> Posiedzenie FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec(pp.)
6,75 8,00
6,50 6,34 200
6,25
6,00
6,00 6,08
5,75 5,58 5 49 5,00
5,50
5,25 4,00
5,00 5,30 5,28 3,00
2lata 5 lat 10 lat mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23
Zrédto: Refinitv. —— 10-03-2023 —17-03-2023 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,08 (spadek o 26pb), 5-letnie do 5,30
(spadek o 28pb), a 10-letnie do 5,28 (spadek o 21pb). W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi, co byto kontynuacjg tendencji
obserwowanych dwa tygodnie temu. Zmniejszeniu rentownosci obligacji na rynkach bazowych sprzyjato
obnizenie oczekiwan na dalsze podwyzki stép procentowych przez gtdwne banki centralne z uwagi na
obawy czesci inwestorow o ich wptyw na stabilnos¢ sektora bankowego. Pod koniec tygodnia spadek
stawek IRS wyhamowat, czemu sprzyjata m.in. wypowiedZ szefowej EBC Ch. Lagarde, ktdora data do
zrozumienia, ze nie zamierza i$¢ na kompromis w walce z inflacjg (patrz powyzej)

Ogtoszona w weekend decyzja o przejeciu zmagajgcego sie z problemami ptynnosciowymi banku Credit
Suisse przez bank UBS bedzie sprzyja¢ obnizeniu obaw czesci inwestorow o stabilno$¢ swiatowego
systemu finansowego i zwiekszeniu oczekiwan na dalsze podwyzki stép procentowych przez gtéwne banki
centralne. Tym samym moze ona oddziatywac w kierunku wzrostu stawek IRS. W tym tygodniu w centrum
uwagi bedzie posiedzenie FOMC, ktdre moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. W kierunku
spadku stawek IRS mogg oddziatywac natomiast krajowe publikacje danych o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej
gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Pigtkowa aktualizacja
polskiego ratingu przez agencje Moody’s zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkéw, tym
samym jej wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu. Waznym czynnikiem
wplywajacym na krzywa dochodowosci pozostang informacje dotyczace przebiegu dziatan wojennych w
Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wska: 2| kwi22 | maj22|cze22 | lip22 |sie22 [wrz22|paz22 | lis22 [gru22 | sty23 | lut23 |mar 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,75 350 450 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 469 464 467 458 470 473 472 485 471 467 4,69 4,71 4,70 471
Kurs USDPLN* 4,18 419 443 427 448 4,63 470 495 477 448 438 433 445 4,44
Kurs CHFPLN* 456 454 455 445 469 486 4,80 501 476 474 472 4,70 4,72 4776
Inflacja CPI (r/r, %) 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 11,5 11,7 12,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 17,3 15,4 12,3 14,9 10,4 7,1 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 2,6 -0,9
Inflacja PPI (r/r, %) 16,1 219 241 24,7 25,6 255 255 24,6 231 211 20,5 18,5 17,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 21,9 18,3 18,4 15,5 15,1 14,2
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 11,7

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 11 0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,8 5,6 54 52 52 5.2 51 51 51 52 55 55
Saldo ROB (mIn EUR) -2032  -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597 313 -2526 -2526
Eksport (r/r, %, EUR) 20,3 11,9 176 268 215 203 276 265 244 252 115 115
Import (r/r, % EUR) 29,7 314 360 32,7 271 21,8 294 301 253 203 121 12,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

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

PKB (%, r/r) 5,8 3,6 2,0 -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 (%, r/r) 4,7 6,6 2,0 4,9 -0,5 0,2 1,4 2,6 4,5 1,2 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 52 6,9 2,0 2,5 3,0 3,5 4,8 4,5 3,4 3,8
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 6,0 0,2 -0,5 0,1 2,5 4,0 55 1,5 4,3
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -0,7 -1,2 -0,6 0,3 1,0 1,7 -0,1 1,7
g § g Inwestycje (pp.) 0,6 1,0 0,3 1,0 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,8 0,2 0,7
=z Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 0,6 0,9 0,9 1,3 0,6 0,5 -0,4 1,2 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,7 -3,5 -3,5 -3,1 -3,3 -3,2 -3,5 -3,6 -3,1 -3,6 -3,0
Stopa bezrobocia (%)** 58 52 51 52 5,6 54 53 55 52 55 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* 9,6 13,9 16,3 17,3 16,9 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 4,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,88 6,88 6,88 6,88 7,02 6,88 5,88
Stopa referencyjna NBP (9%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 4,71 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,44 4,42 4,31 4,23 4,38 4,23 4,29

*wartos¢ Sredniokwartalna
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Jaki bedzie profil dezinflacji w 2023 r.?

GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ LTz S OKRES WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 20.03.2023 r.

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Luty 13,5 11,7 12,0

10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Luty 11 0,9 1,0

10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Luty 2,6 -0,9 10

10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Luty 18,5 17,7 17,7
Wtorek 21.03.2023r.

10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Luty 151 14,2 15,0

11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Marzec 28,1 16,4

15:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtérnym (min m/m) Luty 4,00 4,16 4,18
Sroda 22.03.2023 r.

10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Styczen 15,9

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Luty 6,9 7.1 6,5

19:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Marzec 4,75 5,00 5,00

Czwartek 23.03.2023 r.

9:30 Szwajcaria Decyzja o stopach procentowych SNB (%) I kw. 1,00

10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Luty 55 55 55

13:00 WIk. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Marzec 4,00 4,25

15:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Luty 670 660 640

16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec -19,0 -18,2
Piatek 24.03.2023 r.

9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 46,3 47,0

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Marzec 52,7 52,5

10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Marzec 48,5 49,0

10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Marzec 52,0 52,0

13:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Luty -4,5 -1,0 0,9

14:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 47,3 47,6

* Prognozy wskaznikéw 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 57318 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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