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pomiedzy IV i | kw. byto pogtebienie
spadku konsumpcji zwigzane ze spadkiem realnych wynagrodzen gospodarstw domowych. W
kierunku obnizenia dynamiki PKB oddziatywato rdwniez spowolnienie inwestycji. Nasza
prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu (-0,8%), a tym samym jej materializacja bedzie
lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy istotne dane z USA. Oczekujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna
zwiekszyta sie w kwietniu 0 0,8% m/m wobec spadku o0 0,6% w marcu. Wzrost dynamiki wynikat
z wyzszej sprzedazy w branzy motoryzacyjnej. Prognozujemy, ze dynamika produkcji
przemystowej zmniejszyta sie w kwietniu do 0,0% m/m wobec 0,4% w marcu, co bedzie spdjne
z wynikami badan koniunktury wskazujgcymi na spowolnienie aktywnosci w przetwodrstwie.
Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych budow (1390 tys. w kwietniu wobec 1420 tys. w
marcu), pozwolen na budowe (1410 tys. wobec 1430 tys.) oraz sprzedazy domow na rynku
wtérnym (4,31 min wobec 4,44 min) wskazg na dalsze zmniejszenie aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze wptyw danych z amerykanskiego rynku
nieruchomosci na kurs ztotego i rentownosci polskich obligacji bedzie ograniczony.

We wtorek opublikowane zostang istotne dane z Chin. Dane o produkcji przemystowej (10%
r/r w kwietniu wobec 3,9% w marcu), sprzedazy detalicznej (23,0% wobec -3,5%, efekt niskiej
bazy) i inwestycjach w aglomeracjach miejskich (5,6% wobec 5,1%) wskazg na stopniowo
poprawiajacg sie sytuacje gospodarczg w Chinach. Dane bedg w naszej ocenie neutralne dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

Dzisiaj opublikowane zostana Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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nosnikéw energii. Z kolei inflacja bazowa obnizyta sie zgodnie z naszymi szacunkami tylko
nieznacznie (12,2% r/r wobec 12,3% w marcu), wskazujgc na utrzymywanie sie wysokiej presji
inflacyjnej. Publikacja danych o inflacji bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji.

Dzisiaj poznamy réwniez poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w marcu.
Oczekujemy zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do 546 min EUR wobec 2586
min EUR w lutym, bedgcego efektem wynikiem przede wszystkim mniejszego salda obrotéw
handlowych. Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta z 10,0% r/r w lutym do 15,1% w
marcu, a tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z -5,4% r/r do -1,6%. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.



CH¢ CREDIT ) MAPA
—_— AGRICOLE Zrodto wzrostu PKB w postaci przyrostu MAKRO

zapasow powoli sie wyczerpuje
W zesztym tygodniu

¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta w ubiegtym tygodniu decyzje o utrzymaniu stép procentowych
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 6,75%). Decyzja Rady byta zgodna
Z naszg prognoza i konsensusem rynkowym. Rada podtrzymata swojg dotychczasowg ocene,
zgodnie z ktérg dokonane wczesniej silne zaciesnienie polityki pienieznej NBP bedzie prowadzi¢
do obnizania sie inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP. Zdaniem Rady czynnikami
oddziatujgcymi w kierunku spadku inflacji beda ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej
gospodarki, spadek cen surowcoéw, a takze obnizenie dynamiki PKB, w tym konsumpcji,
nastepujgce w warunkach istotnego obnizenia dynamiki kredytu. Rada ponownie zadeklarowata,
ze jej dalsze decyzje bedg zalezne od naptywajacych informacji dotyczgcych perspektyw inflacji i
aktywnosci gospodarczej (por. MAKROpuls z 10.05.2023). Naszym zdaniem, podobnie jak w
poprzednich miesigcach, tres¢ komunikatu wskazuje, ze wysoka inflacja ma dla Rady nadal
znaczenie drugorzedne i gtéwnym celem polityki pienieznej jest niedopuszczenie do
nadmiernego spowolnienia wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach. Uwazamy, ze
wraz z postepujacym spadkiem inflacji ro$nie prawdopodobieristwo zasygnalizowania przez Rade
konca cyklu podwyzek. Taka zmiana, znajdujgca odzwierciedlenie w wyraznej zmianie tonacji
komunikatu po posiedzeniu i wypowiedziach prezesa NBP, moze nastgpi¢ w czerwcu br. i bedzie
zdeterminowana przez tempo spadku inflacji w okresie kwiecieri-maj. W czwartek odbyta sie
zwyczajowa konferencja prasowa, na ktérej prezes NBP A. Glapinski stwierdzit, ze inflacja spada
»,na teb na szyje” zaznaczajac jednoczesnie, ze rozwazania dotyczace jakichkolwiek obnizek stép
procentowych ,sg zdecydowanie przedwczesne”. Komunikat po posiedzeniu RPP, a takze
wypowiedzi prezesa NBP A. Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym do konca 2023 r. stopy procentowe w Polsce nie ulegng zmianie.
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amerykanskiej gospodarce. W ubieglym tygodniu poznalismy réwniez wstepny indeks
Uniwersytetu Michigan, ktéry zmniejszyt sie w maju do 57,7 pkt. wobec 63,5 pkt. w kwietniu,
ksztattujagc sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (63,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze
zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Obnizyta sie
rowniez podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w
horyzoncie 1 roku (4,5% r/r w maju wobec 4,6% w kwietniu), co wskazuje, na niewielki spadek
oczekiwan inflacyjnych amerykanskich gospodarstw domowych. Ubiegtotygodniowe dane z USA
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nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg Fed zakonczyt w maju cyklu podwyzek stép
procentowych.

¢ Saldo bilansu handlowego w Chinach zwiekszyto sie w kwietniu do 90,2 mld USD wobec 88,2
mld USD w marcu, ksztattujgc sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (71,6 mld USD). Dynamika
eksportu zmniejszyta sie do 8,5% r/r wobec 14,8%, a dynamika importu spadta do -7,9% wobec
-1,4%, ksztattujgc sie odpowiednio powyzej i ponizej oczekiwan rynku (8,0% w przypadku
eksportu i 0,0% w przypadku importu). Mimo relatywnie silnego wzrostu chinskiego eksportu,
uwazamy, ze jego perspektywy pozostajg niekorzystne z uwagi na obserwowane ostabienie
popytu zewnetrznego, w szczegdlnosci ze strony USA i UE, ktére odpowiadajg za ok. jedng trzecig
chinskiej sprzedazy eksportowej. Z kolei na zaskakujgco stabe dane dotyczace chinskiego importu
ztozyty sie silny spadek cen sprowadzanych przez Chiny surowcOw oraz niisze zamoéwienia
zgtaszane przez chinskie przetwérstwo. W kolejnych miesigcach dynamika chinskiego importu
osiggnie najprawdopodobniej dodatnie wartosci, wspierana przez stopniowe ozywienie popytu
wewnetrznego wraz z odejsciem przez Chiny od polityki ,zero COVID”. Uwazamy jednak, ze
wspomniane wyzej ozywienie popytu wewnetrznego w Chinach bedzie realizowac sie gtdwnie
poprzez sektor ustug, stad nie oczekujemy zeby byto ono silnym impulsem pobudzajgcym import
towardw. Z tego powodu prognozujemy, ze mimo perspektyw ozywienia popytu wewnetrznego
w warunkach ostabienia popytu zagranicznego nadwyzka w chidskim handlu zagranicznym
pozostanie wysoka. Taki scenariusz jest spdjny z naszg prognozg, 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 zgodne z ustalonym
przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,0k. 5%” (por. MAKROmapa z
06.03.2023).

¢ Zrewidowali$my nasza prognoze kursu EURPLN. W ostatnich tygodniach kurs ztotego umacniat
sie z uwagi na nasilenie oczekiwan rynkowych na obnizki stop procentowych przez EBC i Fed w
horyzoncie kilku kwartatéw i zwigzany z tym wzrost globalnego apetytu na ryzyko. Taka
tendencja bedzie pozytywna dla kursu ztotego rowniez w kolejnych miesigcach. Nadal jednak
uwazamy, ze kurs EURPLN wzrosnie przejsciowo na koniec Il kw. br. (do 4,60) z uwagi na
przejSciowy wzrost awersji do ryzyka, co bedzie spdjne z prognozowanym przez nas spadkiem
kursu EURUSD. Niemniej jednak, w dtuzszym okresie oczekujemy spadku kursu EURPLN ze
wzgledu na ozywienie wzrostu gospodarczego. Dodatkowym wsparciem dla ztotego bedg dobre
dane dotyczace polskiego bilansu handlowego i salda obrotéw biezacych (por. MAKROmapa z
24.04.2023) . W rezultacie prognozujemy, ze kurs EURPLN wyniesie 4,54 na koniec br. i 4,45 na
koniec 2024 r.
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’ Zrédto wzrostu PKB w postaci przyrostu zapaséw powoli sie wyczerpuje

Indeks PMI dla przetwérstwa - zapasy wyrobéw gotowych
(pkt., 3 - miesieczna srednia ruchoma)
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Indeks PMI dla przetwérstwa - zapasy pozycji zakupionych
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Pandemia COVID-19 oraz wojna w
Ukrainie doprowadzity w ostatnich
latach do zaktécenia funkcjonowania
Swiatowych tancuchéw dostaw. W
efekcie wiele firm, chcac zabezpieczy¢
ciggtosc produkcji, a takze
zagwarantowa¢ swoim odbiorcom
terminowe dostawy, zdecydowato sie
przyja¢c nowy model zarzadzania
zapasami polegajacy na utrzymywaniu
relatywnie wysokich zapasow
zarowno  doébr posrednich, jak i
wyrobow gotowych. Wyniki badan
PMI dla przetworstwa wskazujg, ze
zjawisko to szczegdlnie przybrato na
sile z poczatkiem 2022 r., co mozna
faczy¢ z  ustepowaniem  barier
podazowych wywotanych pandemig, a
w konsekwencji zwiekszong
dostepnoscia materiatéw i débr
posrednich  wykorzystywanych w
produkgji, i osiggneto szczyt w Il kw.

2022 r. Z tego powodu przyrost zapaséw byt jednym z gtéwnych czynnikdw dynamizujacych wzrost
gospodarczy w najwazniejszych gospodarkach w 2022 r. Podobne tendencje obserwowane byty réwniez
w Polsce. Przedmiotem poniiszej analizy jest proba odpowiedzi na pytanie, jak w najblizszych
kwartatach przyrost zapasow bedzie wptywat na wzrost gospodarczy w Polsce.
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W warunkach obserwowanego obecnie
spowolnienia aktywnosci gospodarczej
na Swiecie coraz wiecej firm zgtasza
problem nadmiernych zapasow.
Zgodnie z  wynikami  Szybkiego
Monitoringu NBP odsetek
przedsiebiorstw wskazujgcych w | kw.
br. na zbyt wysoki stan zapaséow
materiatow wynidst 9%, towardéw 12%,
a wyrobow gotowych 15% i
uksztattowat sie na historycznie bardzo

wysokich poziomach. Zdaniem NBP moze sktania¢ to firmy do redukcji zapasdw w najblizszym czasie.
Pewne oznaki tego procesu sg juz sygnalizowane przez wskaznik dla zapaséw wyrobow gotowych (GUS)
oraz wskaznik PMI dla zapaséw pozycji zakupionych. Warto jednoczesnie podkresli¢, ze te dwa wskazniki
charakteryzujg sie dos¢ silng korelacjg z wktadem przyrostu zapasédw do rocznej dynamiki PKB (w latach
2003-2022 korelacja ta wynosita odpowiednio 0,58 oraz 0,60) i historycznie byty one pomocne w
formutowaniu wnioskéw nt. perspektyw wktadu przyrostu zapaséw do wzrostu gospodarczego.
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korelacji pomiedzy tymi zmiennymi w latach 2018 - 2023 wynosi -0,58. Zalezno$¢ tg mozna interpretowacd
nastepujgco: im szybszy wzrost zapasédw wyrobdéw gotowych tym silniejszy spadek biezgcej produkcji. W
konsekwencji, odnotowany w ostatnim czasie wzrost zapasow ttumaczy obserwowany obecnie spadek
produkcji przemystowej w Polsce (por. m.in. MAKROpuls z 20.03.2023) i na $wiecie, m.in. w Niemczech
(por. MAKROmapa z 08.05.2023).

W celu oszacowania wptywu wkfadu przyrostu zapaséw do rocznego tempa wzrostu gospodarczego w
najblizszych kwartatach postuzyliémy sie modelem ekonometrycznym. Wktad przyrostu zapaséw do
rocznej dynamiki PKB uzalezniliSmy od rocznego tempa wzrostu gospodarczego (opdznionego o 1 kwartat)
oraz stopy referencyjnej NBP (opdznionej o 2 kwartaty). Zgodnie z uzyskanymi na podstawie modelu
wynikami, zwiekszenie dynamiki PKB powoduje zwiekszenie wktadu przyrostu zapaséw do PKB, a wyzszy
poziom stdp procentowych skutkuje jego zmniejszeniem. Dodatnia zalezno$¢ pomiedzy przeszta dynamika
PKB a wktadem przyrostu zapaséw wynika z oczekiwan formutowanych przez firmy co do przysztego
popytu na podstawie wczesniejszych aktywnosci gospodarczej. Im popyt w poprzednim okresie byt
silniejszy, tym firmy w wiekszym stopniu zwiekszajg zapasy. Z kolei ujemna zaleznosé zapaséw i stop
procentowych odzwierciedla wyzszy koszt finansowania zapasow.

Nastepnie, korzystajac ze
zbudowanego modelu dokonalismy
prognozy wkfadu przyrostu zapaséw
do PKB w okresie | kw. - IV kw. 2023 r.
. W Ii Il kw. oczekujemy wyraznego
obnizenia wktadu przyrostu zapasow
do rocznej dynamiki PKB, ktory
osiagnie ujemng wartosé. Z kolei w I

T T T T 1 VT O 11 VA O R 1T R \V AR IR TR 1T R\Y} pot. br. wktad przyrostu zapaséw do

19 20 2l 22 23 24 rocznej dynamiki PKB zwiekszy sie i

osiaggnie dodatnig wartos$é, wspierany
przez oczekiwane przez nas ozywienie
wzrostu gospodarczego. Czynnikiem ryzyka w gére dla naszej prognozy jest obserwowany w ostatnich
kwartatach proces reorientacji procesow produkcji przez globalne firmy do Polski, co sprzyja zwiekszonej
akumulacji zapaséw w gospodarce (por. MAKROmapa z 24.04.2022). Przedstawiona wyzej prognoza
wktadu przyrostu zapasow do rocznej dynamiki PKB jest spdjna z naszym scenariuszem wzrostu
gospodarczego zaktadajgcego, ze PKB w Polsce zwiekszy sie w 2023 r. 0 1,2% wobec wzrostu o 5,1% w
2022 r., czyli scenariuszem ,,miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki.

Zrédto: GUS, Credit Agricole
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> Krajowe dane o PKB moga umocnic ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5197 (umocnienie ztotego o 1,1%). W pierwszej czesci
tygodnia mieliSmy do czynienia z umocnieniem ztotego oraz innych walut rynkéw wschodzacych, czemu
sprzyjato obnizenie swiatowej awersji do ryzyka odzwierciedlane spadkiem indeksu VIX. W srode doszto
do korekty i ostabienia ztotego, cho¢ nie powrdcit on do poziomdéw z poczatku tygodnia. Konferencja
prasowa prezesa NBP miata ograniczony wptyw na kurs polskiej waluty.

W ubiegtym tygodniu w trendzie spadkowym znajdowat sie takze kurs EURUSD, czemu sprzyjaty
oczekiwania inwestoréw na to, ze Fed nie zakoriczyt jeszcze cyklu podwyzek stép procentowych. W srode
doszto do ostabienia dolara wzgledem euro w reakcji na publikacje nizszych od konsensusu rynkowego
danych o inflacji w USA, choé nie odwrdcito do trendu spadkowego EURUSD.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowana na wtorek publikacja krajowych
danych o PKB, ktére w przypadku realizacji naszej wyzszej od konsensusu rynkowego prognozy mogg
sprzyja¢ lekkiemu umocnieniu ztotego. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze
Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

Publikacja krajowych danych o PKB w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)

6,50 8,00

6,25 6,15 7,00

6,00 6,00 6,00

5,75

550 5,24 5,00

5,25 >21 4,00

5,00 224 5,20 3,00

4,75 2,00

2 lata 5 lat 10 lat maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj23

Zrédto: Refinitv.n. ——05-05-2023 —12-05-2023 2-letnie ——5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 6,15 (wzrost o 6pb), 5-letnie nie zmienity sie
i wyniosty 5,24, a 10-letnie zwiekszyly sie do 5,21 (wzrost o 1pb). Przez caty ubiegty tydzien mieliSmy do
czynienia ze stabilizacjg stawek IRS, podobnie jak na rynkach bazowych. W znacznym stopniu wynikato to
z ubogiego kalendarza wydarzen makroekonomicznych. Dane o inflacji w USA miaty ograniczony wptyw
na krzywa.

Uwazamy, ze w tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowana na wtorek publikacja krajowych
danych o PKB, ktéra moze sprzyja¢ wzrostowi stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki
IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik kwi22 | maj22|cze 22 | lip22 |sie22 (wrz22|paz22 | lis22 |gru22 | sty23 | lut23 |mar 23 | kwi 23 | maj 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 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* 4,67 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,68 4,59 4,53
Kurs USDPLN* 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,31 4,16 4,16
Kurs CHFPLN* 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,72 4,71 4,66 4,66
Inflacja CPI (r/r, %) 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 14,7
Inflacja bazowa (r/r, %) 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 11,4 115 11,7 12,0 12,3 12,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 12,3 14,9 10,4 7,1 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,0 -29 -3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 24,1 247 25,6 255 25,5 24,6 231 211 20,5 20,1 18,2 10,1 6,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 334 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 4.8 3,8
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,6 11,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 11 0,8 0,5 0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 54 52 52 5.2 51 51 51 5.2 55 55 54 5.3
Saldo ROB (mIn EUR) -2963 -1373 -273  -1070 -2847 -2208 -416 262  -2530 2133 2586 546
Eksport (r/r, %, EUR) 16,7 275 224 209 281 265 232 24,2 10,6 13,1 100 151
Import (r/r, % EUR) 359 338 281 21,7 296 314 241 18,3 11,3 51 -5,4 -1,6

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

iki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

I R R R
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
Inwestycje (%, 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
8 = _ 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 é 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
e 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 (%)** 5,8 52 51 52 54 52 5% 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 14,3 12,8 11,4 9,9 12,1 12,1 7,5
Inflacja CPI (9%9* 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 4,60 4,57 4,54 4,69 4,54 4,45
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 4,30 4,19 4,13 4,38 4,13 4,24

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

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA RYNEK**
Poniedziatek 15.05.2023 r.

10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Kwiecien 16,1 14,7 14,7
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 15 -25
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Marzec 2586 546 2134
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Maj 10,8 -2,0
Wtorek 16.05.2023 r.
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Kwiecien 10,6 23,0 20,1
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Kwiecien 51 5,6 5,2
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Kwiecien 3,9 10,0 10,1
10:00 Polska Wstepny PKB (%rir) I kw. 2,3 -0,5 -0,8
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) I kw. 1,8 13 13
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) I kw. 0,0 0,1 0,1
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Maj 4,1 -5,5
14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Kwiecien 12,3 12,2 12,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Kwiecien -0,6 0,8 0,6
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Kwiecien 79,8 79,7
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Kwiecien 0,4 0,0 0,0
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Marzec 0,2 0,0
Sroda 17.05.2023 r.
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 6,9 7,0 7,0
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Kwiecien 1430 1410 1440
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Kwiecien 1420 1385 1400
Czwartek 18.05.2023 .
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Maj -31,3 -19,0
16:00 USA Sprzedazdomoéw na rynku wtornym (min m/m) Kwiecien 4,44 4,31 4,30

* 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.: 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



