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Najwazniejszym wydarzeniem w Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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niepewnoscig niz zazwyczaj i jest
obarczona ryzykiem w goére. Do zwiekszenia wskaznika inflacji przyczynita sie wyzsza dynamika
cen nos$nikow energii (wypadkowa wygaszenia Tarczy Antyinflacyjnej i uruchomienia nowych
instrumentéw stabilizujgcych ceny) oraz wyzsze tempo wzrostu cen paliw (efekt niskiej bazy
sprzed roku). Nasza prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu rynkowego (17,6%), a tym
samym jej materializacja bedzie oddziatywata w kierunku lekkiego umocnienia ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji.
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m/m w grudniu, co bedzie spdjne ze wzrostem zatrudnienia odnotowanym w przetworstwie
przemystowym w styczniu. Prognozujemy, ze nominalna sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie w
styczniu 0 1,8% m/m wobec spadku o 1,1% w grudniu ze wzgledu na wyzszg sprzedaz w branzy
motoryzacyjnej. Oczekujemy, ze dane dotyczace rozpoczetych budéw domoéw (1355 tys. w
styczniu wobec 1382 tys. w grudniu) oraz pozwolen na budowe (1349 tys. wobec 1337 tys.)
zasygnalizujg dalszy spadek aktywnos$ci na amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze
sumaryczny wptyw danych z amerykanskiej gospodarki na rynki finansowe bedzie ograniczony.
Dzisiaj poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w grudniu ub. r. Oczekujemy
zwiekszenia deficytu na rachunku obrotédw biezacych do 1799 min EUR wobec 422 min EUR w
listopadzie ub. r., bedacego wynikiem przede wszystkim nizszego salda obrotéw towarowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu spadta z 20,3% r/r w listopadzie do 13,5% w grudniu, a
tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 17,7% r/r do 13,0%. W spadku obu dynamik w grudniu
oddziatywata niekorzystna réznica w licznie dni roboczych. Naszym zdaniem dane o bilansie
ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

We wtorek poznamy wstepny szacunek PKB w Polsce w IV kw. 2022 r. Na podstawie
opublikowanych dwa tygodnie temu przez GUS danych o PKB w catym 2022 r. (por. MAKROpuls
2 30.01.2023) szacujemy, ze tempo wzrostu PKB zwiekszyto sie do 2,4% r/r w IV kw. 2 5,3% w IlI
kw. ub. r. Do spowolnienia wzrostu gospodarczego przyczynity sie nizsze wktady konsumpgcji i
zmiany zapasow. Publikacja danych o PKB nie powinna wywotaé znaczacej reakcji rynkow.

Na pigtek zaplanowana jest publikacja aktualizacji dtugoterminowego ratingu dtugu Polski
przez agencje Standard & Poor’s. We wrzesniu 2022 r. agencja utrzymata dtugoterminowy
rating kredytowy Polski na poziomie A- z perspektywa stabilng. W swoim raporcie agencja
zwrdcita wowczas uwage, ze wojna w Ukrainie i zwigzany z nig szok stagflacyjny mocno uderzyty
w polsky gospodarke. Agencja zaznaczyta jednoczesnie, ze konkurencyjna i zdywersyfikowana
gospodarka Polski, a takze niskie zadtuzenie i dobra sytuacja w finansach publicznych pomoga
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ztagodzi¢ zagrozenia, jakie niesie wojna. W scenariuszu bazowym S&P zakfadata, ze polski rzad
ostatecznie osiggnie porozumienie z Komisjg Europejsky i Krajowy Plan Odbudowy zostanie
uruchomiony, jednak prawdopodobnie nastgpi to dopiero pod koniec 2023 r. Wedtug S&P
podniesienie oceny ratingowej Polski bytoby mozliwe gdyby po ustgpieniu skutkdw wojny w
Ukrainie Polska utrzymata szybki wzrost gospodarczy, a sytuacja w finansach publicznych
okazata sie lepsza od prognoz agencji. Z drugiej strony rating mogtby zosta¢ obnizony, gdyby
negatywny wptyw wojny w Ukrainie byt wiekszy i bardziej dtugotrwaty od oczekiwan, co
skutkowatoby znacznym spowolnieniem gospodarczym w srednim okresie. Ponadto obnizenie
ratingu bytoby mozliwe w przypadku mniejszych transferéw srodkéw z UE w nastepstwie napiec
na linii Polska-UE. Zaden z powyzszych czynnikéw nie zmaterializowat sie od ostatniej oceny
ratingu, a tym samym oczekujemy, ze S&P utrzyma w tym tygodniu niezmieniony rating Polski i
jego perspektywe. Decyzja agencji zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich rynkow, a
tym samym ewentualna reakcja rynku walutowego i rynku dfugu na te decyzje nastgpi dopiero
w przysztym tygodniu.

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 prognozg i konsensusem rynkowym. Na wysokie prawdopodobienistwo stabilizacji stép
wskazywaty wypowiedzi prezesa NBP i niektérych cztonkéw RPP, sygnalizujgce ich niecheé do
zaostrzenia polityki pienieznej mimo uporczywie wysokiej inflacji. Brak istotnych zmian w
komunikacie lutowym w poréwnaniu z komunikatem ze stycznia oraz podtrzymana w
komunikacie prognoza dalszego wzrostu inflacji bez towarzyszacej jej reakcji polityki pienieznej
wskazujg, ze wysoka inflacja ma dla Rady nadal znaczenie drugorzedne i gtdwnym celem polityki
pienieznej jest niedopuszczenie do nadmiernego spowolnienia wzrostu gospodarczego w
najblizszych kwartatach. Cho¢ cykl zaostrzania polityki pienieznej nie zostat przez Rade formalnie
zamkniety, w naszej ocenie prawdopodobienstwo powrotu przez Rade do podwyzek stép
procentowych w najblizszych miesigcach pozostaje niskie (por. MAKROpuls z 08.02.2023).
Wsparciem dla takiej oceny sg wypowiedzi prezesa NBP na ubiegtotygodniowej konferencji
prasowej, ktéry stwierdzit, ze RPP rozpoczeta podwyzki we witasciwym czasie, wiasciwie je
kontynuowata i we wtasciwym momencie je zakonczyta. Podczas swojego wystapienia zwrdcit
rowniez uwage, ze jest za wczes$nie aby dyskutowac o obnizkach stép procentowych, poniewaz
inflacja pozostaje wysoka. Jego zdaniem, jesli inflacja zacznie spadac, wtedy pojawi sie mozliwosé
dyskusji o obnizkach stép procentowych. Prognozujemy, ze do korica 2023 r. stopy procentowe
NBP nie ulegng zmianie mimo prognozowanego przez nas przejsciowego wzrostu inflacji do
18,8% r/r w lutym, a nastepnie jej szybkiego spadku do poziomu ok. 7,1% w grudniu br.

¢ Wstepny indeks  Uniwersytetu Indeks Uniwersytetu Michigan

Michigan zwiekszyt sie w lutym do gg
66,4 pkt. wobec 64,9 pkt. w styczniu, 3;2
ksztattujac sie powyiej oczekiwan é:g
rynku (65,0 pkt.). Wzrost indeksu gg /\"/\"\
wynikat  ze  zwiekszenia jego 20
2020 2021 2022 2023

Skfadowej dla oceny bieiacej sytuacji, Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 1 roku)
podczas gdy sktadowa dla oczekiwan Mediana dla oczekiwanej inflacji (horyzont 5 lat)

obniiy’fa Sie. Zwiqkszy’fa Sie réwniez Zrédto: Datastream, Credit Agricole

podawana wraz z indeksem Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w
horyzoncie 1 roku (4,2% r/r w lutym wobec 3,9% w styczniu), co wskazuje, ze oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych w USA pozostajg na podwyziszonym poziomie.
Ubiegtotygodniowe wyniki badan koniunktury konsumenckiej, w pofaczeniu z opublikowanymi
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dwa tygodnie temu wyraznie lepszymi od oczekiwan danymi z amerykanskiego rynku pracy (por.
MAKROmapa z 06.02.2023) stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA spowolni do 0,4% w |
kw. 2023 r. wobec 2,9% w IV kw. 2022 r.
Dynamika produkcji przemystowej
w Niemczech zmniejszyta sie w

V-ksztattne ozywienie w budownictwie

Produkcja pojazdéw silnikowych, przyczep i naczep
w Niemczech (SA, 2015=100)

grudniu do -3,1% m/m wobec 0,4% .
w listopadzie, a tym samym

uksztattowata sie wyraznie ponizej 7o

oczekiwan rynku (-0,6%). Jej 50
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gtéwnych dziatach: W  Zrédto: Datastream, Credit Agricole

przetworstwie, energetyce i budownictwie. Dalszy wzrost produkcji zostat odnotowany
natomiast w branzy motoryzacyjnej. Uwzgledniajac opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o
zamoéwieniach w przetwadrstwie (por. MAKROmapa z 06.02.2023), a takze styczniowe indeksy

PMI (por. MAKROmapa z 30.01.2023) oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach obserwowana

bedzie stopniowa poprawa koniunktury w niemieckim przemysle.
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Produkcja budowlano-montazowa (SA, luty 2020 r. = 100)

Odsezonowany poziom
produkcji budowlano-
montazowej ksztattowat sie w
trendzie spadkowym w 2022 r.
Pomiedzy styczniem i grudniem
2022 r. obnizyta sie ona o0 10,7%.
W rezultacie, w grudniu ub. r.
byta ona byt nadal mniejsza o
6,6% w porownaniu do poziomu
sprzed wybuchu pandemii
COVID-19 (tj. luty 2020 r.).

Ponizej analizujemy perspektywy produkcji budowlano-montazowej w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Struktura produkcji budowlano-montazowej (2022)

® Budynki mieszkalne
m Budynki niemieszkalne

m Obiekty inzynierii Igdowej i wodnej

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Kluczowa z punktu widzenia
Srednioterminowych perspektyw
dla budownictwa jest aktywnos¢ w

ramach kategorii ,»obiekty
inzynierii ladowej i wodnej”.
Odpowiada ona bowiem za okoto
potowe produkcji budowlano-

montazowej (por. wykres). Jedng z
gtéwnych determinant dynamiki
produkcji budowlano-montazowej,
w szczegblnosci tej w segmencie

obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej, jest tempo absorbcji srodkéw unijnych. Srodki te stanowig bowiem
duzg czes¢ finansowania inwestycji infrastrukturalnych. Z poszczegélnych programoéw operacyjnych, w
najwiekszym stopniu na projekty budowlane przeznaczone sg $rodki w ramach programu Infrastruktura i
Srodowisko. W czasie realizacji unijnej perspektywy finansowej 2007-2013, w latach 2010-2015 dynamika
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wartosci wnioskdw o pfatnosé w tym programie operacyjnym wykazywata wysokg korelacje z tempem
wzrostu produkcji budowlano-montazowej (49%) oraz produkcji w segmencie obiektéw inzynierii lgdowej
i wodnej (67%). Podobng sytuacje obserwujemy réwniez w trakcie perspektywy finansowej 2014-2020. W
latach 2017-2022 wspomniane korelacje wynosity odpowiednio 45% i 80% (por. wykresy ponizej).

150 20,0 45
120 15,0 36
90
10,0 27
60 _—
/\ — 5,0 18
30
0 0,0 9
30 -50 0
4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 9. rok 4. rok 5. rok 6. rok 7. rok 8. rok 9. rok
(2010) perspektywy UE na lata 2007-2013 (2015) (2017) perspektywy UE na lata 2014-2020 (2022)

e Produkcia budowlano-mentazowa (% 0, 1. of)
Produkcja budowlano-montazowa: obiekty inZynieri |adowej i wodnej (3% o, I 0f)
=—inioski 0 ptatnosc, PO Infrastrukiura i Srodowiske (% or, p. o$)

Zradio: Pertal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole

Mozna zauwazyé, ze profil wykorzystania sSrodkéw unijnych (dynamika zgtaszanych wnioskéw o ptatnosé)
w ramach programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko byt podobny w przypadku obu budzetéw
unijnych. Srodki unijne w najwiekszym stopniu dynamizowaty produkcje budowlano-montazowa w
czwartym-pigtym roku trwania perspektywy. Z uwagi na przygotowania do EURO 2012 profil
wykorzystania Srodkdw w ramach perspektywy 2007-2013 byt bardziej stromy (znaczgco wyzsza dynamika
w czwartym-pigtym roku perspektywy, spadek r/r w siédmym-ésmym roku) niz w trakcie perspektywy
2014-2020.

45 135 Na podstawie doswiadczen
40 120 zwigzanych z absorbcjg srodkow w
gg ;85 ramach obu perspektyw finansowych
25 +5  Oszacowalismy oczekiwane
20 60 wykorzystanie srodkéw unijnych w
15 45 najblizszych  latach.  Analizujemy
10 30 . ., )
c I I 15 wytacznie wykorzystanie Srodkéw w
0 0 ramach Programu Fundusze
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Europejskie na |nfrastrukturel K||mat,
mmmm \Wnioski o ptatno$é, PO Infrastruktura i Srodowisko (mid PLN, I. o) ¢rodowisko (k i3 P ,
==@==Produkcja budowlano-montazowa (mld PLN, p. 0$) rodowisko ( Ontynu?qa rogramow
Zrédio: Portal Funduszy Europejskich, GUS, Credit Agricole Infrastruktura i Srodowisko w

poprzednich perspektywach), czyli tylko czes¢ catego budzetu unijnego, gdyz ten program ma kluczowe
znaczenie dla branzy budowlanej. Uwazamy, Ze absorbcja srodkéw w ramach Programu Fundusze
Europejskie na Infrastrukture, Klimat, Srodowisko w trakcie realizacji perspektywy finansowej 2021-2027
bedzie miata podobny przebieg jak w przypadku perspektywy 2014-2020. Warto zwrdci¢ uwage, ze w
2016 r. mieliSmy do czynienia z dotkiem w absorbcji sSrodkéw unijnych, ktéry przyczynit sie do wyraznego
spadku produkcji budowlano-montazowej (por. wykres). Z finansowania w ramach perspektywy 2007-
2013 mozna byto korzystaé do 2015 r. wigcznie, podczas gdy realizacja projektéw z perspektywy 2014-
2020 byta w 2016 r. jeszcze mocno ograniczona. Uwazamy, ze z podobng sytuacjg (znaczgcego
zmniejszenia absorbcji srodkéw unijnych i spowolnienia wzrostu produkcji budowlano-montazowej)
bedziemy mieli do czynienia w 2024 r. Mozliwos¢ rozliczenia sSrodkéw w ramach biezgcej perspektywy
konczy sie bowiem w 2023 r., a absorbcja srodkéw w ramach perspektywy 2021-2027 bedzie jeszcze
ograniczona. Dodatkowo, czynnikiem podbijajgcym aktywnos¢ inwestycyjng w 2023 r. bedg projekty
realizowane przez jednostki samorzadu terytorialnego przed wyborami samorzagdowymi zaplanowanymi
na kolejny rok. Tym samym oczekujemy, ze 2024 r. bedzie rokiem spowolnienia aktywnosci w
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budownictwie. Spowolnienie w 2024 r. bedzie czesciowo ograniczane przez realizacje publicznych
inwestycji drogowych. Zgodnie z Programem Budowy Drég Krajowych szczyt tempa realizacji inwestycji w
tym zakresie przypadnie na 2024 r. Nalezy jednak pamietaé, ze istotnym zrédtem finansowania inwestycji
drogowych sg wspomniane wyzej srodki unijne.

Biorac pod uwage zarysowany powyzej profil wykorzystania srodkdw unijnych uwazamy, ze ich absorbcja
bedzie w najwiekszym stopniu dynamizowata produkcje-budowlano montazowg w 2023 r. i w 2025 r. W
2023 r. natozg sie na siebie strumienie sSrodkdéw z dwdch perspektyw unijnych (2014-2020i 2021-2027), z
kolei wsparciem dla dynamiki produkcji w 2025 r. bedg efekty niskiej bazy z 2024 r. W 2025 r. dodatkowym
wsparciem dla produkcji budowlano-montazowej bedzie realizacja projektéw w ramach Krajowego Planu
Odbudowy (KPQ), ktéry stanowi osobne zrédto finansowania wzgledem siedmioletniej perspektywy UE.
Trudno jednoznacznie przewidzieé profil czasowy wydatkowania tych srodkéw w ramach KPO, ktére
zostang wykorzystane gtéwnie na realizacje projektéw budowlanych. Niemniej jednak projekty
finansowane w ramach KPO muszg, z zgodnie z obowigzujgcymi regulacjami, zosta¢ zakoriczone do
sierpnia 2026 r. Uwazamy, ze opdznienia w uruchomieniu KPO beda skutkowaty kumulacja realizacji
projektéw inwestycyjnych pod koniec trwania planu, tj. w latach 2025 i 2026.

"Bezpieczny kredyt 2%" - zalozenia programu Czynnikiem, ktSry bedzie ograniczat

45 18  spadek produkcji w budownictwie
40 16

35 14 W 2024 r.  spowodowany

30 12 zmniejszong aktywnoscig w ramach

2(5) ;0 kategorii »obiekty inzynierii

15 ¢ ladowej i  wodnej”  bedzie

10 4 budownictwo mieszkaniowe. Rzad

g (2) pracuje obecnie nad projektem

2023 2024 2025 2026 2027 doptat do kredytéw hipotecznych

e s lasdy (0, L) ot na pierwsze mieszkanie (tzw.

Zrédto: Ministerstwo Rozwoju i Technologii, Credit Agricole »Bezpieczny kredyt 2%”). W duzym

uproszczeniu, kredytobiorca bedzie sptacat kredyt hipoteczny o statym oprocentowaniu wynoszgcym ok.

2%, a reszte ptatnosci odsetkowe] pokryje panstwo. Zgodnie z zatozeniami przedstawionymi w ocenach

skutkéw regulacji tego projektu w ramach programu zostanie zrealizowane 40 tys. wnioskéw w 2024 r.,

ktore postuzg sfinansowaniu zakupdw nieruchomosci w wysokosci 13,2 mid zi. Dla pordéwnania,

odpowiada to ok. 15% wartosci udzielonych kredytéw hipotecznych w 2021 r. Warto zwrdéci¢ uwage, ze

kredyty z doptatg moga byé rdwniez wykorzystane do refinansowania istniejgcych juz zobowigzan, a tym

samym wspomniane wartosci nie reprezentujg w petni zwiekszonego popytu na mieszkania. Niemniej

jednak, wptyw programu na aktywnos$¢ w budownictwie mieszkaniowym w 2024 r. i kolejnych bedzie

istotny.

Zatrudnienie w budownictwie (zmiana rir, tys. oséb) Aktywnos¢ w budownictwie jest

20 120 wazna z punktu widzenia

10 I I I F i 80 ksztattowania sie zatrudnienia w

0 - I - = _ N 40 tej branzy. Zgodnie z danymi GUS,

10 I » I 0 zatrudnienie w budownictwie

20 ' 20 zwiekszyto sie w 2022 r. o 6 tys.

20 &0 0s6b w sektor%e przedsiebiorstw i

R A N R O M PR obee 11 k. 2021 1) wa BAEL

mmmm Sektor przedsigbiorstw (I. 08) BAEL (p. 08) Zarysowane powyzej tendencje

Zrédto: GUS, Eurostat, Credit Agricole *Q3 dla BAEL dotyczqce oczekiwa hego

ksztattowania sie aktywnosci w budownictwie (silny wzrost w 2023 r., spowolnienie w 2024 r. i ponowne
ozywienie w 2025 r.) sg dobrym uzasadnieniem dla braku redukcji etatéw w budownictwie pomimo

5



X

CREDIT % IEI
AGRICOLE V-ksztattne ozywienie w budownictwie MAKRO

znaczacego spadku produkcji budowlano-montazowej w 2022 r. Sprzyjajg one bowiem tzw.
chomikowaniu zatrudnienia, czyli niskiej sktonnosci pracodawcéw do redukcji miejsc pracy, biorgc pod
uwage koszty zwigzane z koniecznoscig zatrudnienia nowych pracownikdw w czasie ozywienia
gospodarczego w przysztosci. Oczekiwany przez nas wzrost aktywnosci w budownictwie stanowi wsparcie
dla naszego scenariusza ,,miekkiego lagdowania”. Zgodnie z tym scenariuszem dynamika polskiego PKB w
2023 r. wyraznie obnizy sie, jednak pozostanie ona dodatnia (1,2% r/r wobec 4,9% w 2022 r.).

- Dane o inflacji w Polsce mogg umocnic 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
4,56 414 440 5,38
4,45 _ _ , 390 42 5,20
kwi22  cze22 sie 22 pat22  gru2 lut 23 Wt22  kwi22  cze22 sie 22 pat22  gu22 lut 23
#rédio: Refinitiv. — EURPLN (l.0§)  ——USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l.0§)  ——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wzrést do 4,7720 (ostabienie ztotego o0 1,2%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w trendzie wzrostowym. Podobna tendencja obserwowana byta w przypadku
kursu EURHUF. W naszej ocenie Zrédtem ostabienia kursu polskiej waluty byt odptyw kapitatu z rynkéw
wschodzacych zwigzany z rosngcymi oczekiwaniami inwestorédw na podwyzki stép procentowych w USA,
nasilanymi przez naptywajgce dobre dane z amerykanskiej gospodarki oraz jastrzebie wypowiedzi
przedstawicieli Fed. Wsparcie dla takiej oceny stanowi odnotowany w ubiegtym tygodniu dalszy spadek
kursu EURUSD. W naszej ocenie, w kierunku ostabienia ztotego wzgledem euro oddziatywat réowniez
wzrost awersji do ryzyka w regionie zwigzany z trwajgcg ofensywa rosyjskich wojsk na wschodzie Ukrainy.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na srode publikacja danych o inflacji w Polsce.
W przypadku realizacji naszej wyzszej od oczekiwan rynku prognozy moze ona oddziatywac w kierunku
umocnienia ztotego. Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po
zamknieciu europejskich rynkéw, tym samym jej ewentualny wptyw na kurs ztotego zmaterializuje sie
dopiero w przysztym tygodniu. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i
ze Swiatowej gospodarki nie beda miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Istotnym czynnikiem
determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje dotyczace przebiegu dziatarh wojennych w Ukrainie.
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> 4 Krajowe dane o inflacji w centrum uwagi

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

6,50 6,38 8,00
6,25 7,00

6,2
6,00

6,00

>75 5,49
5,50 5,41 5,00
5,25 4,00
5,00 2,23 5,17 3,00

2 lata 5 lat 10 lat lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 pat 22 gru22 lut23
Zrédto: Refinitiv. ——10-02-2023 —03-02-2023 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 6,38 (wzrost o 16pb), 5-letnie do 5,49 (wzrost
0 26pb), a 10-letnie do 5,41 (wzrost o 24pb). W ubiegtym tygodniu doszto do zwiekszenia stawek IRS w
$lad za rynkami bazowymi. Wzrostowi rentownosci na rynkach bazowych sprzyjaty rosngce oczekiwania
inwestorow na podwyzki stép procentowych w USA wspierane przez naptywajace dobre dane z
amerykanskiej gospodarki oraz jastrzebie wypowiedzi przedstawicieli Fed.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie przewidziana na srode publikacja krajowych danych o inflacji,
ktdra moze przyczynic sie do wzrostu stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien pozostate dane z polskiej i
ze Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na krzywg dochodowosci.
Pigtkowa aktualizacja polskiego ratingu przez agencje S&P zostanie ogtoszona po zamknieciu europejskich
rynkéw, tym samym jej ewentualny wptyw na stawki IRS zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
Waznym czynnikiem wptywajgcym na krzywa dochodowosci pozostang informacje dotyczace przebiegu
dziatan wojennych w Ukrainie.



P MAPA
Eh? GREnT, vakro 00

V-ksztattne ozywienie w budownictwie

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wskaznik sty 22 | lut22 [mar 22| kwi 22 22 | cze 22 | lip22 | sie 22 |wrz 22 | paz 22 22 | gru22 | sty23 | lut23
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,25 2,75 3,50 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 4,58 4,69 4,64 4,67 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 471
Kurs USDPLN* 4,08 4,18 4,19 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,41
Kurs CHFPLN* 4,40 456 454 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,76
Inflacja CPI (r/r, %) 9,4 8,5 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 17,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,1 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,4
Produkcja przemystu (r/r,%) 18,0 17,3 154 12,3 14,9 10,4 7,1 10,9 9,8 6,6 44 10 55
Inflacja PPI (r/r, %) 16,1 16,1 219 24,1 24,7 25,6 255 255 24,6 23,1 21,1 204 18,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 18,4 15,5 16,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 12,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,3 2,2 2,4 2,8 2,4 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 1,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,9 5,8 5,6 54 5,2 52 52 51 51 51 5,2 54
Saldo ROB (mIn EUR) -1091 -2032 -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597  -422 -1799
Eksport (r/r, %, EUR) 274 203 119 176 268 215 203 276 265 244 203 135
Import (r/r, %, EUR) 38,7 29,7 314 36,0 32,7 27,1 21,8 29,4 30,1 25,3 17,7 13,0

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2023 2022 | 2028 | 2024
4,9 1,2 31

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

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

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACJI KRAJ W ELGELN WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 13.02.2023 r.

14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Grudzien -549 -1799 -1541
Wtorek 14.02.2023r.
10:00 Polska Wstepny PKB (%rir) IV kw. 3,6 2,4 2,2
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% r/r) IV kw. 1,9 1,9
11:00 Strefa euro Wstepny PKB (% kw/kw) IV kw. 0,1 0,1
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Styczen -0,1 0,5 0,4
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Styczen 0,3 0,4 0,4
Sroda 15.02.2023 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Styczen 16,6 17,8 17,6
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Grudzien 1,0 -0,8
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Luty -32,9 -20,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -1,1 1,8 15
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Styczen 78,8 79,1
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -0,7 0,5 0,5
16:00 USA Zapasyw przedsiebiorstwach (% m/m) Grudzien 0,4 0,3
Czwartek 16.02.2023 r.
14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Luty -8,9 -6,7
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Styczen 1337 1355 1350
14:30 USA Liczba rozpoczetych budow (tys.) Styczen 1382 1349 1361
Piagtek 17.02.2023 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Grudzien 13,6

* 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



