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wzrostu produkcji ztozyty sie niekorzystne efekty kalendarzowe oraz efekt niskiej bazy sprzed
roku. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej ksztattuje sie powyzej konsensusu
(-3,4%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci

polskich obligacji.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie zaplanowana na wtorek publikacja danych o krajowe;j
sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w cenach biezgcych
zmniejszyto sie do 6,6% r/r w kwietniu wobec 10,8% w marcu. W kierunku spowolnienia wzrostu
sprzedazy oddziatywato postepujgce wyhamowanie wzrostu cen detalicznych. Oczekujemy, ze
sprzedaz detaliczna w cenach statych obnizy sie w ujeciu r/r juz trzeci miesigc z rzedu i jej
dynamika wyniesie -7,3% r/r w kwietniu (tyle samo co w marcu). Publikacja danych o sprzedazy
detalicznej bedzie naszym zdaniem neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ W érode opublikowane zostang Minutes z majowego posiedzenia FOMC. Istotnym elementem
Minutes beda kwestie doprecyzowujgce nowy fragment, ktéry pojawit sie w komunikacie po
majowym posiedzeniu FOMC , okreslajgc stopien, w jakim dodatkowe zaciesnienie polityki moze
by¢ odpowiednie na drodze do osiggniecia celu inflacyjnego, [Fed] wezmie pod uwage
skumulowane dotychczasowe zaciesnienie polityki pienieznej, opdznienia, z jakimi wptywa ona
na aktywnosc¢ gospodarczq i inflacje, a takze rozwdj sytuacji gospodarczej i finansowej”. Podczas
konferencji prasowej po majowym posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell nawigzat do
wspomnianego fragmentu komunikatu podkreslajac, ze decyzje co do dalszej polityki pienieznej
jeszcze nie zapadty i bedg one podejmowane w oparciu o naptywajgce dane. Podtrzymujemy
nasz scenariusz, zgodnie z ktérym Rezerwa Federalna zakoniczyta 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.
Naszym zdaniem publikacja Minutes FOMC bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych.
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Biezgca produkcja w przetworstwie
Aktywnos¢ biznesowa w ustugach

indeks PMI uksztattowat sie powyzej Zrédio: S&P, Credit Agricole

granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci w strefie euro. Wzrost aktywnosci
jest bedzie — podobnie jak w ubiegtych miesigcach — napedzany gtdwne przez ozywienie w
sektorze ustug. Inwestorzy oczekujg nieznacznego wzrostu indeksu PMI w niemieckim
przetworstwie (do 45,0 pkt. w maju z 44,5 pkt. w kwietniu). W Srode opublikowany zostanie
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indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych sektor przemystu
przetworczego, budownictwa, handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta
sie do 93,0 pkt. w maju z 93,6 pkt. w kwietniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan
koniunktury w strefie euro bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

« W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. W pigtek opublikowane
zostang dane o inflacji PCE. Uwazamy, ze zwiekszyta sie ona do 4,3% r/r w kwietniu z 4,2% w
marcu, na co ztozyty sie wyzsza dynamika cen nosnikéw energii i stabilizacja inflacji bazowej
(4,6% r/r). W czwartek poznamy z kolei drugi szacunek amerykanskiego PKB w | kw. Zaktadamy,
Ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego nie zostanie zrewidowane
wzgledem wstepnego szacunku i wyniesie 1,1%. Prognozujemy, ze zamdwienia na dobra trwate
zmniejszyty sie w kwietniu 0 0,2% m/m wobec wzrostu o 3,2% w marcu. Uwazamy, ze w kierunku
spadku zaméwien oddziatywat nizszy popyt na dobra inwestycyjne. Oczekujemy, ze dane
dotyczace sprzedazy nowych domoéw (663 tys. w kwietniu wobec 683 tys. w marcu), podobnie
jak inne kwietniowe dane z rynku nieruchomosci (patrz ponizej) wskazg na dalszy spadek
aktywnosci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Oczekujemy, ze finalny indeks Uniwersytetu
Michigan (58,0 pkt. wobec 63,5 pkt. w kwietniu) potwierdza, ze nastroje gospodarstw
domowych sg wciaz relatywnie stabe w zwigzku z obawami o skale oczekiwanego spowolnienia
gospodarczego w USA. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu beda
neutralne dla rynkéw finansowych.

«” Dzisiaj opublikowane zostang kwietniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Uwazamy, Zze trwajgca restrukturyzacja (por.
MAKROmapa z 08.05.2023) przyczyni sie do trzeciego z rzedu spadku zatrudnienia w ujeciu
miesiecznym. W rezultacie prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie do 0,2% r/r
20,5% w marcu. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia obnizyta sie naszym zdaniem do
11,6% r/r w kwietniu z 12,6% w marcu z uwagi na wysoka baze sprzed roku. Publikacja danych
o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna
dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu

¢ Zgodnie z finalnymi danymi inflacja Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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kwietniu wobec 24,0% w marcu), co wynikato przede wszystkim z efektéw wysokiej bazy sprzed
roku. W kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywaty takze nizsze dynamiki cen nosnikow energii
(23,5% r/r w kwietniu wobec 26,0% w marcu) oraz paliw (-0,1% r/r wobec 0,2%), a takze spadek
inflacji bazowej, ktéra obnizyta sie w kwietniu do 12,2% r/r wobec 12,3% w marcu. Mimo
nieznacznego spadku inflacji bazowej w kwietniu, pozostaje ona na bardzo wysokim na tle
historycznym poziomie, co wskazuje na utrzymujacy sie silng presje inflacyjng w polskiej
gospodarce (por. MAKROpuls z 15.05.2023). Ubiegtotygodniowe dane w potaczeniu z
odnotowanym w ostatnim czasie umocnieniem ztotego (por. MAKROmapa z 15.05.2023) s3
zgodne z naszg prognozg zaktadajaca, ze inflacja bedzie sie stopniowo obnizaé¢ w kolejnych
miesigcach do poziomu 7,1% r/r w grudniu, a w catym 2023 r. spadnie do 11,8% wobec 14,3% w
2022 r.
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¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, dynamika PKB w Polsce zmniejszyta sie do -0,2% r/r w | kw.
b.r. wobec 2,3% r/r w IV kw. 2022 r., ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (-0,8%) i
naszej prognozy (-0,5%). Opublikowane dane s3 wstepnym szacunkiem, a petne dane o PKB
uwzgledniajace informacje dotyczace jego struktury zostang opublikowane pod koniec maja.
Naszym zdaniem do spadku dynamiki PKB w | kw. w poréwnaniu z IV kw. ub. r. przyczynity sie
nizsze wktady konsumpcji, inwestycji oraz zapasdw, podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy
wktfad eksportu netto (por. MAKROpuls z 16.05.2023). Kwartalna dynamika PKB oczyszczona z
wptywu czynnikow sezonowych zwiekszyta sie w | kw. do 3,9% kw/kw wobec spadku 0 2,3% w IV
kw., co wskazuje na silny wzrost PKB i unikniecie przez polskg gospodarke scenariusza tzw.
technicznej recesji (spadku odsezonowanego PKB w dwdch kwartatach z rzedu). Dane o PKB w |
kw. sygnalizujg lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w 2023 r. (1,2%
wobec 5,1% w 2022 r.).

« Saldona pOISk'm rachunku obrotéw Saldo narachunku obrotéw biezacych (mld EUR)
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rachunku obrotédw biezgcych. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z
wyzszego salda dochodéw wtérnych (o 1168 min EUR wyzisze niz w lutym), podczas gdy
przeciwny wptyw miaty nizsze salda obrotéw towarowych, ustug oraz dochodéw pierwotnych
(odpowiednio o0 494 mIn EUR, 225 min EUR i 215 mIn EUR nizsze niz w lutym). Jednoczesnie w
lutym odnotowano wzrost dynamiki eksportu (15,5% r/r w marcu wobec 13,5% w lutym) i spadek
dynamiki importu (-3,0% wobec 2,3%). Zgodnie z komunikatem NBP najwiekszy wptyw na wzrost
wartosci eksportu miata wyzsza sprzedaz pojazddéw i czesci samochodowych. Z kolei czynnikiem
oddziatujgcym w kierunku spadku dynamiki importu byta przede wszystkim nizsza wartosé
zakupu paliw oraz towardéw zaopatrzeniowych. Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku
obrotdéw biezacych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszyto sie w | kw. do -1,2% wobec
-3,0% w IV kw.

« W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty istotne dane z Chin. Stabsze od oczekiwan rynku
okazaty sie dane o produkcji przemystowej (5,6% r/r w kwietniu wobec 3,9% w marcu, przy
oczekiwaniach rownych 10,9%), sprzedazy detalicznej (18,4% wobec 10,6%, przy oczekiwaniach
rownych 21,0%) oraz inwestycjach w aglomeracjach miejskich (4,7% wobec 5,1%, przy
oczekiwaniach réownych 5,5%). Kwietniowe dane wskazuja, ze po bardzo silnym ozywieniu w |
kw., wspieranym przez nadrabianie zalegtosci produkcyjnych oraz realizacje odtozonego popytu,
tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej w Chinach wyraZnie spowolnito. Ozywienie popytu jest
stabsze niz oczekiwaliSmy i koncentruje sie gtéwnie w sektorze ustug, a sytuacja na rynku pracy
pozostaje trudna. Ponadto, aktywnosc¢ na chifskim rynku nieruchomosci nadal utrzymuje sie na
obnizonym poziomie. Cho¢ wyniki w eksporcie pozostajg dobre, to uwazamy, ze jego
perspektywy pozostajg niekorzystne z uwagi na obserwowane ostabienie popytu zewnetrznego,
w szczegolnosci ze strony USA i UE, ktére odpowiadajg za ok. jedng trzecig chinskiej sprzedazy
eksportowej (por. MAKROmapa z 15.05.2023). W konsekwencji zrewidowalismy naszg prognoze
dla wzrostu gospodarczego w Chinach. Prognozujemy, ze dynamika PKB w Chinach zwiekszy sie
w 2023 r. do 5,4% r/r wobec 3,0% w 2022 r. (5,2% przed rewizjg — z uwagi na wyzszy punkt
startowy), podczas gdy w 2024 r. obnizy sie do 4,5% (4,8%) — patrz ponizej. Nasza prognoza PKB
w Chinach na 2023 r. jest spdjna z ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na
poziomie ,,0k. 5%” (por. MAKROmapa z 06.03.2023).
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¢ W ubiegtym tygodniu poznalismy waine dane z USA. Miesieczna dynamika produkgiji
przemystowej zwiekszyta sie w kwietniu do 0,5% m/m wobec 0,0% w marcu, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (0,0%). Wzrost dynamiki produkcji przemystowej wynikat z wyzszej
dynamiki produkcji w przetwoérstwie i gérnictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miat jej spadek
w dostarczaniu medidw. Jednocze$nie wykorzystanie mocy wytwdrczych zwiekszyto sie w
kwietniu do 79,7% wobec 79,4% w marcu. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o
sprzedazy detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika zwiekszyta sie w kwietniu do 0,4%
m/m wobec -0,7% w marcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (0,8%). Bez uwzglednienia
samochodéw miesieczna dynamika sprzedazy wzrosta w kwietniu do 0,4% wobec -0,5% w marcu.
Wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej miat szeroki zakres i zostat odnotowany w wiekszosci
kategorii. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o nowych pozwoleniach na budowe
(1416 tys. w kwietniu wobec 1437 tys. w marcu), rozpoczetych budowach domdéw (1401 tys.
wobec 1371 tys.) i sprzedazy doméw na rynku wtérnym (4,28 min wobec 4,43 min), ktore
wskazaty na utrzymujgcy sie obnizong aktywno$¢ na amerykanskim rynku nieruchomosci.
Mieszanych danych z amerykanskiego przetwdrstwa dostarczyty z kolei regionalne wyniki badan
koniunktury NY Empire State (-31,8 pkt. w maju wobec 10,8 pkt. w kwietniu) oraz Philadelphia
Fed (-10,4 pkt. wobec -31,3 pkt.). Ubiegtotygodniowe dane z amerykarnskiej gospodarki nie
zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego w USA spowolni w | kw. 2023 r. do 0,7% wobec 2,1% w IV kw. 2022 r.

¢ Zgodnie z drugim wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta
sie w | kw. do 0,1% wobec 0,0% w IV kw. (1,3% r/r w | kw. wobec 1,8% w IV kw.), a tym samym
uksztattowata sie zgodnie z pierwszym szacunkiem (por. MAKROmapa z 02.05.2023).
Zwiekszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano we wszystkich gtéwnych gospodarkach strefy
euro: w Niemczech (0,0% kw/kw w | kw. wobec -0,5% w IV kw.), we Francji (0,2% wobec 0,0%),
we Wtoszech (0,5% wobec -0,1%) i w Hiszpanii (0,5% wobec 0,4%). Dane majg charakter wstepny
i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. Dane stanowig wsparcie dla
naszego scenariusza ,miekkiego lagdowania” polskiej gospodarki (patrz powyzej). Prognozujemy,
ze w kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszy sie w Il kw. do 0,2%.

’ Wazrost PKB w Chinach w 2023 r. wyraznie powyzej 5%

Naptywajace w ostatnim czasie dane z Chin ksztattowaty sie wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych
rodzac obawy o trwatos¢ ozywienia gospodarczego w tym kraju. Dynamika eksportu zmniejszyta sie do
8,5% r/r w kwietniu wobec 14,8%, a dynamika importu spadta do -7,9% wobec -1,4%, ksztattujac sie
odpowiednio powyiej i ponizej oczekiwan rynku (8,0% w przypadku eksportu i 0,0% w przypadku
importu). Dynamika produkcji przemystowej wyniosta 5,6% r/r w kwietniu wobec 3,9% w marcu, tempo
wzrostu sprzedazy detalicznej byto rowne 18,4% r/r wobec 10,6%, a inwestycje w aglomeracjach
miejskich spowolnity do 4,7% r/r wobec 5,1% w marcu. Wszystkie dynamiki uksztattowaly sie ponizej
oczekiwan rynkowych (odpowiednio 10,9%, 21,0% i 5,5%). Uwzgledniajagc naptyw niekorzystnych
danych ponizej przedstawiamy nasz zrewidowany $rednioterminowy scenariusz gospodarczy dla Chin
oraz jego implikacje dla kursu juana.

Po pierwsze, warto zwrdci¢ uwage, ze aktywnos¢ gospodarcza w | kw. byta silnie wspierana przez odejscie
przez Chiny od polityki ,,zero COVID”. Nastgpita wowczas do poprawa nastrojow konsumenckich, a takze
zwiekszenie mobilnosci gospodarstw domowych, uwolnienie odtozonego popytu oraz zniesienia
restrykcji, czesto blokujacych proces produkcyjny. Skale ozywienia w | kw. najlepiej obrazujg lepsze od
oczekiwan dane o PKB. Dynamika PKB wyniosta 4,5% r/r w | kw. wobec 2,9% w IV kw. ub. r. ksztattujgc sie
znaczgco powyzej konsensusu rynkowego (4,0%) i naszej prognozy (3,6%). Wspomniany wyzej pozytywny
efekt ozywienia po pandemii stopniowo sie wyczerpuje, a tym samym wysokie tempo wzrostu aktywnosci

4



X

60

55

50

45

40

35

sty 21

CREDIT MAPA
AGRICOLE Wzrost PKB w Chinach w 2023 r. MAKRO

wyraznie powyzej 5%

jest trudne do utrzymania. Naszym zdaniem, stabszych kwietniowych danych nie nalezy interpretowac
zatem jako zatamanie ozywienia, tylko normalizacje sytuacji makroekonomicznej w Chinach.

Nie oznacza to jednak, ze
perspektywy gospodarcze w
Chinach wygladajg optymistycznie.
Od kilku miesiecy obserwujemy
rosngca  rozbieznos¢ pomiedzy
koniunkturg w sektorze ustug i
przetwdrstwie. Przyktadowo, indeks
PMI dla ustug ksztattuje sie w
lip 21 sty 22 lip 22 sty 23 trendzie wzrostowym, wskazujac na
Przetworstwo Ustugi przyspieszenie wzrostu aktywnosci

Indeksy PMI dla Chin (pkt.)

Zrédto: S&P, Credit Agricole w tym sektorze. Z kolei indeks PMI
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dla przetwdrstwa ustabilizowat sie blisko granicy 50 pkt. sygnalizujgc stagnacje (por. wykres). Stagnacja w
przetwdrstwie jest powigzana z ostabieniem popytu zewnetrznego, w szczegélnosci ze strony USA i UE,
ktére odpowiadajg za ok. jedna trzecig chinskiej sprzedazy eksportowej. Oczekiwana przez nas recesja
techniczna w USA, napiecia na linii USA-Chiny (m.in. trwajgca wojna handlowa) oraz umiarkowana skala
ozywienia w strefie euro beda ograniczaty potencjat do przyspieszenia chifskiego eksportu i produkcji
przemystowej. Ozywienie w sektorze ustug jest natomiast efektem gtéwnie realizacji odtozonego popytu
po zniesieniu obostrzen i stopniowo poprawiajgcego sie popytu krajowego. Skala ozywienia popytu
krajowego bedzie jednak ograniczana przez pogorszenie sytuacji na rynku pracy, odzwierciedlone m.in.
we wzrosScie stopy bezrobocia wsrdd oséb mtodych (16-24 lat), ktére osiggneto w kwietniu najwyzszy
poziom w historii danych (od 2018 r.).

Staby wzrost gospodarczy w
Chinach znajduje réowniez
2> odzwierciedlenie w  procesach
cenowych. Roczna dynamika cen

1 producentéow ksztattowata sie od
koica 2021 r. w trendzie
spadkowym. Wyhamowanie
.1 Wazrostu cen producenckich miato

2022 2023 szeroki zakres — zrealizowato sig w

Inflacja PPI (% r/r, lewa 0$) Inflacja CPI (% r/r, prawa 0$) przetworstwie, gornictwie i

Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole energetyce. W rezultacie inflacja

PPI ksztattuje sie od paZdziernika 2022 r. ponizej zera. Uwazamy, ze deflacja cen producenckich
(wspierana przez globalny spadek cen energii) utrzyma sie do przetomu Il i IV kw. 2023 r. Staby popyt
konsumpcyjny w potgczeniu z niska presjg inflacyjng wérdd przedsiebiorstw bedg oddziatywaty w kierunku
obnizenia inflacji CPl. W ostatnich miesigcach ksztattowata sie ona w trendzie spadkowym i w kwietniu
wyniosta 0,1 % r/r. Uwazamy, ze inflacja CPl moze przejsciowo uksztattowac sie ponizej zera w br.
Prognozujemy jednak, ze $redniorocznie wyniesie ona 1,5% r/r. Biorgc pod uwage znaczacy udziat Chin w
globalnym handlu, niska inflacja PPl i CPI w Chinach bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku
presji inflacyjnej na catym swiecie.
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Dynamika PKB w Chinach (% r/r) Stabsze dane makroekonomiczne za
20 kwiecien sktonity nas do rewizji w
15 dot prognozy wzrostu
10 gospodarczego w Chinach w okresie
-IV kw. 2023 r. W naszym
5 scenariuszu zaktadamy, e
0 dynamika PKB w Chinach zwiekszy
-5 siez4,5%r/rwlkw.do7,3% w Il kw.
-10 (efekt niskiej bazy sprzed roku), a
2019 2020 2021 2022 2023 nastepnie ustabilizuje sie na
Zrédto: Datastream, Credit Agricole poziomie 4'5% w Il kw. i 5’0% w IV
kw. W konsekwencji w catym 2023 r. dynamika PKB zwiekszy sie do 5,4%. Cho¢ obnizyliSmy oczekiwane
tempo wzrostu gospodarczego w okresie II-IV kw. br., prognoza catoroczna zostata nieznacznie
podniesiona (z 5,2%), gdyz uwzglednilismy w niej jednoczesnie znaczgco lepsze od naszych wczesniejszych
oczekiwan dane o PKB za | kw. (patrz powyzej). Materializacja takiego scenariusza bedzie zgodna z
ustalonym przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,,0k. 5%” (por. MAKROmapa z
06.03.2023). Podtrzymujemy naszg ocene, Ze osiggniecie takiego celu bedzie wymagato prowadzenia
prowzrostowej polityki gospodarczej przez chinski rzad, skupiajacej sie przede wszystkim na wspieraniu
szybkiej akcji kredytowej. Przyktadem takich dziatan sg zastrzyki ptynnosci dla sektora bankowego oraz
obnizki stopy rezerwy obowigzkowej i stopy depozytowej. Dodatkowo rzad Chin zapowiedziat
podejmowanie ukierunkowanych dziatann wspierajgcych eksport i popyt krajowy. Przyktadowo, w
ubiegtym tygodniu premier Li przedstawit plan wspomagania zakupdw aut elektrycznych przez chinskie
spoteczenstwo oraz przyspieszenia tworzenia infrastruktury powigzanej z ich uzytkowaniem (m.in.
budowa tadowarek).
19 75  Stabszy od wczesniejszych
18 72 oczekiwan wzrost gospodarczy w
Chinach bedzie oddziatywat w
17 6.9  kierunku osfabienia kursu juana
16 6.6 wzgledem dolara. Z tego wzgledu
podniesliSmy nasza prognoze kursu
1.5 63  USDCNY. Prognozujemy, ze na
14 60 koniec 2023 r. kurs USDCNY
2019 2020 2021 2022 2023 2024 wyniesie 6,70, a na koniec 2024 r.
PLNCNY (I. 08) ——USDCNY (p. 0$) 6,5. Uwzgledniajac naszg prognoze

Zrédto: Refinitiv, Credit Agricole

kursu USDPLN, oznacza to, ze na
koniec 2023 r. kurs PLNCNY wyniesie 1,62, a na koniec 2024 r. zmniejszy sie do 1,53.
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> Krajowe dane o produkcji przemystowej mogg umocnic 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 4,57 5,50
4,56 4,14 4,40 5,30
4,45 - ‘ ' © 390 4 5,10
maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty23  mar23 maj 23 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty23  mar23  maj23
Zrédto: Refinitiv EURPLN (. 03) USDPLN (p. 03)

v’

CHFPLN (. 0%) ——GBPPLN (p. 0g)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,5408 (ostabienie ztotego o 0,5%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN spadt ponizej poziomu 4,50 osiggajgc najnizszg wartos¢ od czerwca 2021 r. Byta to
kontynuacja tendencji odzwierciedlanych w poprzednich miesigcach. W drugiej czesci tygodnia doszto do
korekty i wzrostu kursu EURPLN. Podobne zmiany obserwowane byty w przypadku kursu EURHUF. W
naszej ocenie wynikato to z realizacji zyskéw przez czes¢ inwestordw.

Z kolei kurs EURUSD przez caty ubiegly tydzien pozostawat w trendzie spadkowym, czemu sprzyjaty
oczekiwania inwestorow na to, ze Fed nie zakonczyt jeszcze cyklu podwyzek stép procentowych.
Czynnikiem pozytywnym dla kursu dolara byta publikacja nizszych od oczekiwan danych o zasitkach dla
bezrobotnych w USA. Liczne, pozostate ubiegtotygodniowe publikacje danych z USA i ze strefy euro nie
miaty istotnego wptywu na kurs EURUSD.

W tym tygodniu kluczowa dla kursu polskiej waluty bedzie dzisiejsza publikacja krajowych danych o
produkcji przemystowej, ktéra moze przyczyni¢ sie do umocnienia ztotego. Z kolei przewidziana na srode
publikacja Minutes FOMC moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci kursu ztotego. Zaplanowane na ten
tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs
zfotego.

Publikacja Minutes FOMC w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,75 8,00
6,50 6,34 700
6,25
6,00 6,15 6,00
5,75 5,48 5.45 5,00
5,50
4,00
5,25
5,00 5,24 521 3,00
4,75 2,00
2 lata 5 lat 10 lat maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23 maj 23
Zrédto: Refinitiv. —— 19-05-2023 —12-05-2023 2-letnie — 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 6,34 (wzrost o 19pb), 5-letnie do 5,48 (wzrost
0 24pb), a 10-letnie do 5,45 (wzrost 0 24pb). Przez caty ubiegty tydzien mieliSmy do czynienia ze wzrostem
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci obligacji na
rynkach bazowych sprzyjato nasilenie oczekiwan czesci inwestorow na dalsze podwyzki stop
procentowych przez gtdwne banki centralne.
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Uwazamy, ze dzisiejsza publikacja krajowych danych o produkcji przemystowej moze sprzyja¢ wzrostowi
stawek IRS. Jednoczesnie w centrum uwagi inwestoréw bedzie przewidziana na srode publikacja Minutes
z majowego posiedzenia FOMC, ktdra moze sprzyjac¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Zaplanowane
na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowe]j gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na krzywa.

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ane wskazniki ma ciu miesiecznym
Wskaznik kwi22 | maj 22 | cze 22 22 (wrz22 |paz22 | lis 22 |gru22 | sty23 | lut23 |mar 23 [ kwi 23 | maj 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 4,50 525 6,00 650 650 675 675 675 675 675 675 675 675 6,75
Kurs EURPLN* 467 458 470 473 472 485 471 467 469 471 470 468 459 454
Kurs USDPLN* 443 427 448 463 470 495 477 448 438 433 445 431 416 420
Kurs CHFPLN* 455 445 469 486 480 501 476 474 472 470 472 471 466 4,66
Inflacja CPI (r/r, %) 124 139 155 156 161 172 179 175 166 166 184 161 147
Inflacja bazowa (r/r, %) 7.7 8,5 9,1 93 99 107 110 114 115 11,7 120 123 122
Produkcja przemystu (rfr,%) 123 149 104 71 109 98 6,6 44 0,9 18 -1,0 29 -30
Inflacja PPI (r/r, %) 241 247 256 255 255 246 231 211 205 201 182 101 67

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 334 236 19,9 184 215 219 18,3 18,4 155 151 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 2,4 23 24 23 2,2 1,1 0,8 0,5 0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 54 5,2 52 52 51 51 51 52 55 55 54 53
Saldo ROB (mIn EUR) -2963 -1373 -273  -1070 -2847 -2208 -416 262 -2530 2133 1410 1643
Eksport (r/r, %, EUR) 16,7 27,5 224 20,9 28,1 26,5 23,2 24,2 10,6 13,1 13,5 15,5
Import (r/r, %, EUR) 359 338 28,1 21,7 29,6 314 241 18,3 11,3 51 2,3 -3,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

8,8 51 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,2 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 (%, r/r) 5,4 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
3 = _ 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 (%9** 5,8 52 51 52 54 5,2 5.3 55 5,2 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 (%)* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 4,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 22.05.2023 r.

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 12,6 11,6 12,1
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Kwiecien 0,5 0,2 0,2
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%r/r) Kwiecien -2,9 -3,0 -34
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Kwiecien 10,1 6,7 7,0

Wtorek 23.05.2023 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Maj 445 45,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Maj 56,2 55,6
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetwoérstwie (pkt.) Maj 45,8 46,2
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Maj 54,1 53,7
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Kwiecien 4.8 3,8 3,8
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Maj 50,2 50,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Kwiecien 683 663 660

Sroda 24.05.2023 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Maj 93,6 93,0
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 (%r/r) Kwiecien 6,5 6,1 6,6
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Maj

Czwartek 25.05.2023 r.

8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) I kw. 0,0 0,0 0,0
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Kwiecien 5,4 5,3 5,3
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) I kw. 1,1 1,1 1,1

Piatek 26.05.2023 r.
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Kwiecien 3,2 -0,2 -11
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Kwiecien 4,2 4,3
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Kwiecien 4,6 4,6 4,6
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Kwiecien 0,0
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Maj 57,7 58,0 57,7

* 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.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



