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przyspieszenia wzrostu produkcji Zrodto: GUS, Credit Agricole
oddziatywaty korzystne efekty kalendarzowe. Nasza prognoza dynamiki produkcji przemystowej
ksztattuje sie powyzej konsensusu (4,3%), a tym samym jej materializacja bedzie lekko
pozytywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ Kolejnym waznym wydarzeniem bedzie wtorkowa publikacja danych o sprzedazy detalicznej
w Polsce. Oczekujemy, ze tempo wzrostu sprzedazy w cenach biezgcych zwiekszyto sie do 16,2%
r/r w styczniu wobec 15,5% w grudniu. W kierunku przyspieszenia wzrostu sprzedazy
oddziatywata poprawa nastrojow konsumenckich. Nasza prognoza nominalnej dynamiki
sprzedazy detalicznej ksztattuje sie ponizej konsensusu (19,0%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko negatywna dla ztotego i rentownosci polskich obligacji.

¢ We wtorek opublikowane zostang 100 Indeks PMI dla niemieckiego przetworstwa (pkt.)
wyniki badan koniunktury w
najwazniejszych europejskich &
gospodarkach. Rynek oczekuje, ze 50
25

zagregowany indeks PMI w strefie

euro zwiekszyt sie w lutym do 50,5 0

pkt. wobec 50,3 pkt. w styczniu.

lipl9 sty20 lip20 sty21 lip21 sty22 lip22 sty23
Czas dostaw*

Ceny surowcow

Tym samym bytby to juz czwarty zrsdio: Markit, Credit Agricole

miesigc  z rzeduy,

w ktc')rym *im nizsza warto$¢ indeksu tym wieksze nasilenie problemu

odnotowano poprawe koniunktury czesSciowo powigzang z ustepowaniem zaktécen w
tancuchach dostaw. Jednoczesnie indeks PMI uksztattowataby sie juz drugi miesigc z rzedu
powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci w strefie euro. Inwestorzy
oczekuja takze lekkiego wzrostu indeksu PMI w niemieckim przetworstwie (do 49,3 pkt. w lutym
z 48,8 pkt. w styczniu). W $rode opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje
niemieckich przedsiebiorcédw reprezentujgcych sektor przemystu przetwérczego, budownictwa,
handlu i ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zwiekszyta sie do 91,1 pkt. w lutym z 90,2
pkt. w styczniu. Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie
neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ Na s$rode zaplanowana jest publikacja Minutes z lutowego posiedzenia FOMC. Istotnym
elementem Minutes bedg informacje na temat rdéznic w oczekiwaniach poszczegdlnych
cztonkéw Fed dotyczacych tempa zaciesniania polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. W
trakcie konferencji po lutowym posiedzeniu FOMC J. Powell stwierdzit, Zze Fed spodziewa sie
jeszcze paru podwyzek stép procentowych. Ponadto, zgodnie z lutowym komunikatem,
cztonkowie FOMC nadal uwazajga, ze ryzyko zbyt matej skali podwyzek stép procentowych w USA
jest nadal wyzsze niz ryzyko zbyt silnego zaciesnienie polityki pienieznej, a w konsekwencji
dalsze podwyzki stép procentowych wydajg sie by¢ odpowiednie. Nalezy jednak zauwazyg, ze z
uwagi na wyzsze od oczekiwan dane o inflacji, sprzedazy detalicznej i zatrudnieniu, ktore zostaty
opublikowane po lutowym posiedzeniu FOMC, poglady niektérych cztonkéw przedstawione w
Minutes mogty sie czesciowo zdezaktualizowaé. Uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie
oddziatywata w kierunku podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych.
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¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Na czwartek zaplanowana
jest publikacja drugiego szacunku PKB w IV kw. Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru
rocznego tempo wzrostu PKB nie zostato zrewidowane w poréwnaniu do drugiego szacunku i
wyniosto 2,9%. Prognozujemy, ze inflacja PCE ogétem zmniejszyta sie do 4,9% w styczniu z 5,0%
w grudniu przy jednoczesnym spadku inflacji bazowej do 4,3% r/r z 4,4%. Oczekujemy, ze dane
dotyczace sprzedazy nowych domoéw (613 tys. w styczniu wobec 616 tys. w grudniu) i sprzedazy
doméw na rynku wtérnym (4,08 min wobec 4,12 min) wskazg na dalszy spadek aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci. Uwazamy, ze finalny indeks Uniwersytetu Michigan (66,4
pkt. w lutym wobec 64,9 pkt. w styczniu) na lekkg poprawe nastrojéw gospodarstw domowych
zwigzang m.in. ze spadkiem inflacji. Naszym zdaniem publikacje danych z USA pozostang w
cieniu publikacji Minutes FOMC i beda neutralne dla rynkéw finansowych.

¢ W poniedziatek opublikowane zostang styczniowe dane o zatrudnieniu i przecietnym
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. GUS przeprowadzi coroczng rewizje
liczby pracownikéw zatrudnionych w mikroprzedsiebiorstwach (firmy zatrudniajgce ponizej 10
0s0b), co zaowocuje miesiecznym zwiekszeniem liczby osdb zatrudnionych w firmach
zatrudniajgcych co najmniej 10 oséb. Uwazamy, ze skala rewizji bedzie mniejsza nizw 2022 r., a
w efekcie prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie do 1,8% r/r z 2,2% w grudniu
ub. r. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zwiekszyta sie w styczniu do 12,5% r/r
wobec 10,3% w grudniu m.in. z uwagi na wieksza niz przed rokiem podwyzke ptacy minimalnej.
Publikacja danych o zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej
ocenie neutralna dla kursu ztotego i rynku dtugu.

W zesztym tygodniu
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mozliwosci wnioskowania na podstawie danych. Petne dane o wzroscie cen w poszczegdlnych
kategoriach w styczniu i lutym br., w tym zrewidowany wskaznik inflacji w styczniu, zostana
opublikowane w marcu. W kierunku wzrostu inflacji oddziatywaty wyzsze dynamiki cen nosnikéw
energii (34,0% r/r w styczniu wobec 31,1% w grudniu) oraz paliw (18,7% wobec 13,5%), a takze
wyzsza inflacja bazowa, ktdéra zgodnie z naszymi szacunkami zwiekszyta sie w styczniu do 11,9%
r/r wobec 11,4% w grudniu (pro. MAKROpuls z 15.02.2023). Przeciwny wptyw miata natomiast
nizsza dynamika cen zywnosci i napojéw bezalkoholowych (20,7% wobec 21,5%). Dane stanowia
ryzyko w doét dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg inflacja w Polsce osiggnie w lutym br. swoje
maksimum lokalne na poziomie ok. 18,8% r/r, po czym zacznie sie stopniowo obniza¢ osiggajac
7,1% w grudniu br. (por. MAKROmapa z 30.01.2023). Czynnikiem ryzyka w gére dla
krotkookresowej Sciezki inflacji jest natomiast spodziewana w marcu br. rewizja wag w koszyku
inflacyjnym. Podtrzymujemy nasz scenariusz polityki pienieznej, zgodnie z ktérym do korica 2023
r. stopy procentowe NBP nie ulegng zmianie (por. MAKROpuls z 08.02.2023).

¢ Saldo na polskim rachunku obrotéw biezacych zmniejszyto sie w grudniu do -2839 min EUR
wobec +313 min EUR w listopadzie, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-1799
min EUR) i naszej prognozy (-1541 min EUR). Zmniejszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych
wynikato z nizszych sald obrotéw towarowych, ustug, dochodéw pierwotnych oraz dochoddéw
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wtérnych (odpowiednio o 1738 min EUR, 444 min EUR, 613 mIn EUR i 44 min EUR nizsze niz w
grudniu). Jednoczesnie w grudniu odnotowano silny spadek dynamiki eksportu (11,5% r/r w
grudniu wobec 25,2% w listopadzie) oraz importu (12,1% wobec 20,3%), co w znacznym stopniu
byto spowodowane oddziatywaniem efektu statystycznego w postaci niekorzystnej réznicy w
liczbie dni roboczych. W komunikacie NBP odnotowano utrzymujgcy sie silny eksport w branzy
motoryzacyjnej wspierany przez ozywienie w tym sektorze w Niemczech (por. MAKROmapa z
13.02.2023). Szacujemy, ze skumulowane saldo na rachunku obrotéw biezgcych za ostatnie 4
kwartaty w relacji do PKB zwiekszyto sie w IV kw. do -3,1% wobec -3,5% w III kw.
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dane fo) PKB uwzgledniajace Zrédto: GUS, Credit Agricole T
informacje dotyczace jego struktury zostang opublikowane pod koniec miesigca. Na podstawie
danych za caty 2022 r. uwazamy, ze gtéwnym Zrédtem obnizenia rocznego tempa wzrostu
gospodarczego pomiedzy Il kw. a IV kw. byt nizszy wktad spozycia prywatnego. Drugim
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku zmniejszenia rocznej dynamiki PKB pomiedzy Il kw. a IV
kw. byt nizszy wktad zmiany zapaséw, ktéry mimo spadku pozostat gtdwnym Zrédtem wzrostu
PKB w Polsce. Uwazamy, ze pomiedzy Il kw. a IV kw. doszto rowniez do wyraznego zwiekszenia
inwestycji, bedacego efektem wyzszych inwestycji publicznych. Drugim czynnikiem
ograniczajgcym skale spowolnienia w IV kw. 2022 r. byt naszym zdaniem réwniez nieznacznie
wyzszy wkfad eksportu netto (por. MAKROpuls z 30.01.2023). Kwartalna dynamika PKB
oczyszczona z wptywu czynnikdw sezonowych zmniejszyta sie w Il kw. do -2,4% wobec 1,0% w
Il kw., a roczna dynamika odsezonowanego PKB zmniejszyta sie do 0,3% z 4,5% w Ill kw. Na
szczegdlng uwage zastuguje duza rozbiezno$¢ pomiedzy tempami wzrostu PKB w ujeciu
odsezonowanym i nieodsezonowanym w IV kw. 2022 r., ktére zazwyczaj ksztattowaty sie
podobnie (por. wykres). Wynika ona gtéwnie z r6znego sposobu urealnienia (tj. przeliczenia z cen
biezacych na state) PKB w obu podejsciach, ktory jest obecnie zaburzony przez duze rdznice w
tempie wzrostu cen niektérych sktadowych PKB. W rezultacie nieodsezonowana dynamika PKB
moze utrzymywac sie powyzej tej odsezonowanej réwniez w kolejnych kwartatach. Co wiecej
dane o PKB mogg réwniez wskazaé na spadek odsezonowanego PKB rowniez w | kw. 2023 r., co
oznaczatoby, ze polska gospodarka weszta w recesje techniczng. Pomimo tego podtrzymujemy,
nasz scenariusz ,miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki, zgodnie z ktédrym cho¢ roczna
dynamika polskiego PKB w 2023 r. wyraznie obnizy sie, to pozostanie ona dodatnia (1,2% r/r
wobec 4,9% w 2022 r.). Waznym argumentem wspierajacym scenariusz ,,miekkiego ladowania”
jest dobra sytuacja na rynku pracy i brak oczekiwanego przez nas wyraznego wzrostu stopy
bezrobocia. W kontekscie zarysowanych powyzej tendencji, istotnym czynnikiem niepewnosci
jest reakcja GUS na wskazane powyzej rozbieznosci w dynamikach PKB i ewentualna rewizja
przesztych danych o PKB w kolejnych publikacjach.

¢ Zgodnie z drugim wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zmniejszyta
sie w IV kw. do 0,1% wobec 0,3% w Il kw. (1,9% r/r w IV kw. wobec 2,3% w Il kw.), a tym
samym uksztattowata sie zgodnie z pierwszym szacunkiem (por. MAKROmapa z 06.02.2023).
Obnizenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano we wszystkich gtéwnych gospodarkach strefy
euro: w Niemczech (-0,2% kw/kw w IV kw. wobec 0,5% w Ill kw.), we Francji (0,1% wobec 0,2%)
i we Witoszech (-0,1% wobec 0,5%). Dane majg charakter wstepny i nie zawierajg informacji nt.
struktury wzrostu gospodarczego. Dane wskazujg na istotny spadek prawdopodobieristwa
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wystgpienia recesji w strefie euro, co stanowi wsparcie dla naszego scenariusza , miekkiego
ladowania” polskiej gospodarki (patrz powyzej).

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy Inflacja CPl w USA (% r/r)
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6,4% r/r wobec 6,5% w grudniu, § &
ksztattujac sie powyzej oczekiwan 2 - 39
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bazowej, ktdra zmniejszyta sie W  Zrodio: Datastream, Credit Agricole
styczniu do 5,6% r/r wobec 5,7% w grudniu i takze uksztattowata sie powyzej konsensusu (5,5%).
W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o miesiecznej dynamice produkcji przemystowej,
ktéra zwiekszyta sie w styczniu do 0,0% m/m wobec -1,0% w grudniu, ksztattujgc sie ponizej
oczekiwan rynku (0,5%). Wzrost dynamiki produkcji przemystowej wynikat z wyzszej dynamiki
produkcji w przetwdrstwie i gérnictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miata jej silny spadek w
gornictwie. Jednoczesnie wykorzystanie mocy wytwadrczych zmniejszyto sie w styczniu do 78,3%
wobec 78,4% w grudniu. W zesztym tygodniu poznalismy takze dane o sprzedazy detalicznej,
ktérej miesieczna nominalna dynamika zwiekszyta sie w styczniu do 3,0% m/m wobec -1,1% w
grudniu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (1,8%). Bez uwzglednienia samochoddw
miesieczna dynamika sprzedazy wzrosta w styczniu do 2,3% wobec -0,9% w grudniu.
Jednoczesnie najsilniejszy wzrost sprzedazy obserwowany jest w kategorii ,galerie handlowe”,
co stanowi pewne zaskoczenie w Swietle obnizajgcej sie sity nabywczej amerykanskich
konsumentéw i zmniejszajacej sie aktywnosci zakupowej w tej kategorii w ostatnich miesigcach.
Sygnalizuje to spadek stopy oszczednosci gospodarstw domowych, co w krétkim okresie wptywa
korzystnie na popyt konsumpcyjny. Na obnizong aktywnos¢ na amerykanskim rynku
nieruchomosci wskazaty dane o pozwoleniach na budowe (1339 tys. w styczniu wobec 1337 tys.
w grudniu), rozpoczetych budowach (1309 tys. wobec 1371 tys.) oraz sprzedazy doméw na rynku
wtérnym (4,02 min wobec 4,08 min). W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez wyniki badan
koniunktury. Regionalne indeksy NY Empire State (-5,8 pkt. w lutym wobec -32,9 pkt. w grudniu)
oraz Philadelphia Fed (-24,3 pkt. wobec -89 pkt.) dostarczyty mieszanych sygnatow z
amerykanskiego przetwodrstwa. Ze wzgledu na utrzymujacy sie silng presje inflacyjng w
warunkach wysokiej aktywnosci w amerykanskiej gospodarce dostrzegamy ryzyko w gére dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktorym Fed dokona jeszcze dwdch podwyzek stép procentowych
po 25pb (w marcu i w maju) i zakonczy cykl podwyzek z docelowym przedziatem wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej wynoszacym [5,00%, 5,25%].

¢ Agencja Standard & Poor’s utrzymata diugookresowy rating Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. W raporcie agencja ponownie zwrdcita uwage, ze wojna w Ukrainie i jej
konsekwencje nadal bedg miaty negatywny wptyw na sytuacje gospodarczg w Polsce. Agencja
zaznaczytfa jednak, ze jej prognozy dotyczgce otoczenia makroekonomicznego Polski poprawity
sie (m.in. z uwagi na spadek cen gazu, ostabienie globalnej presji inflacyjnej i zniesienie restrykcji
covidowych w Chinach). Wedtug S&P podniesienie oceny ratingowej Polski bytoby mozliwe
gdyby po ustgpieniu skutkow wojny w Ukrainie Polska utrzymata szybki wzrost gospodarczy, a
sytuacja w finansach publicznych okazata sie lepsza od prognoz agencji. S&P oczekuje, ze deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych wyniesie 4,9% PKB w 2023 r. i 3,4% PKB w 2024 r.
wobec szacowanego 3,1% PKB w 2022 r. Z drugiej strony rating mdgtby zostaé 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 srodkow z UE w nastepstwie napiec
na linii Polska-UE. W scenariuszu bazowym S&P zaktada, ze polski rzad ostatecznie osiggnie
porozumienie z Komisjg Europejska i Krajowy Plan Odbudowy zostanie uruchomiony po
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wyborach parlamentarnych w 2023 r. (niezaleznie od ich wyniku). Stabilizacja ratingu jest
neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

Polska dogoni Wiochy za 10 lat

Gdy Polska wstepowata do Unii
Europejskiej w 2004 r. byta ona
jednym z mniej zamoznych krajow
cztonkowskich. Jej PKB per capita
wg parytetu sity nabywczej byt
dwukrotnie niizszy niz $rednia
unijna. Z obecnych 27 krajow
cztonkowskich, w 2004 r. tylko
X w

PKB per capita wg PPP (ceny biezace, PPS)
cztery z nich byly mniej zamozine od
Polski — Bufgaria, Litwa, totwa i

slHS%50F e I I
Rumunia. Z uwagi na szybki wzrost

gospodarczy w ciggu ostatniego dwudziestolecia Polska przegonita kolejne kraje pod wzgledem PKB per
capita — Grecje, Chorwacje, Wegry, Portugalie i Stowacje. W 2021 r. PKB na mieszkarica w Polsce wyniost
juz ponad 77% sredniej unijnej. Uwazamy, ze proces doganiania bardziej zamoznych krajéow UE przez
Polske bedzie kontynuowany w kolejnych latach. Jednym z parnstw ktére Polska moze wkrétce dogoni¢
s3 Wiochy. Warto zwrdci¢ uwage, ze dystans pomiedzy Witochami i Polska ulegt znaczacemu
zmniejszeniu w ostatnich trzech latach z uwagi na pandemie COVID-19. W 2019 r. PKB per capita we
Wioszech byt wyiszy 0 32% niz w Polsce, podczas gdy w 2021 r. byto to juz tylko 23%. Za taki stan rzeczy
odpowiadaty znaczace réinice w skali recesji odnotowanej w 2020 r. — we Wioszech PKB obnizyt sie
woéwczas 0 9%, podczas gdy w Polsce odnotowano spadek tylko o 2%. Biorgc pod uwage oczekiwane
przez nas tendencje w zakresie ksztattowania sie PKB per capita ponizej analizujemy kiedy mozliwe jest
dogonienie Wioch przez Polske pod wzgledem poziomu zamoznosci.
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W celu analizy dtugoterminowych tendencji w zakresie PKB per capita konieczne jest przyjecie zatozen
odnosnie do ksztattowania sie tempa wzrostu gospodarczego i liczby ludnosci. Na potrzeby analizy
przyjelismy, ze do 2024 r. PKB w Polsce i Wtoszech bedzie ksztattowat sie zgodnie z naszymi prognozami
makroekonomicznymi. W dtuzszym horyzoncie, zaktadamy, ze rzeczywiste tempo wzrostu gospodarczego
bedzie zachowywato sie zgodnie z szacunkami potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego
opracowanego przez Komisje Europejskg na potrzeby oceny stabilnosci sytuacji w finansach publicznych.
Tym samym oczekujemy, ze w latach 2025-2035 realna dynamika PKB bedzie ksztattowata sie w przedziale
2,5-3,0% w przypadku Polski i 0,6-1,1% we Wtoszech. Warto zwrdci¢ uwage, ze zastosowana wartos¢ dla
potencjalnego tempa PKB w Polsce jest spéjna z szacunkami innych instytucji. Przyktadowo Bank Swiatowy
szacuje, ze potencjalny PKB bedzie rést w tempie 2,8% rocznie w latach 2022-2032.

Uwazamy, ze zrédtem wzrostu PKB Polski w dtugim okresie bedg inwestycje w kapitat i wzrost
produktywnosci. Zgodnie z danymi OECD, produktywnos¢ pracownikdw w Polsce jest relatywnie niska.
Wartos$¢ PKB mierzona wg parytetu sity nabywczej wytworzona w trakcie godziny pracy byta w 2019 r. w
Polsce nizsza o 20,9% niz srednia dla krajow OECD. Sygnalizuje to ogromy potencjat dla poprawy
produktywnosci, m.in. poprzez automatyzacje i robotyzacje procesu produkcji, jak réwniez zwiekszone
wydatki na cyfryzacje. Ponadto, oczekujemy, Ze rosyjska inwazja na Ukraine nie przyczyni sie do
dtugotrwatego spadku atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski. Dotychczasowe atuty naszego kraju, takie jak
relatywnie niskie koszty pracy, wykwalifikowana site robocza, cztonkowsko w UE, stabilno$¢ gospodarcza
oraz dogodne pod wzgledem transportu pofozenie geograficzne nadal pozostajg istotnymi czynnikami
oddziatujacymi w kierunku wzrostu zagranicznych inwestycji bezposrednich w Polsce. Co wiecej, wojna w
Ukrainie i jej konsekwencje przyczynia sie do przyspieszenia zielonej transformacji w Polsce. Waznym
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zrédtem finansowania dla inwestycji bedzie kolejna siedmioletnia perspektywa unijna oraz Krajowy Plan
Odbudowy. W ramach samego KPO prawie 43% srodkéw przeznaczonych bedzie na zielong transformacje.

Tendencje demograficzne, w tym starzenie sie spoteczenstw obu krajéw beda — poprzez spadek zasobu
sity roboczej — czynnikiem obnizajgcym potencjalne tempo wzrostu gospodarczego w dtugim okresie.
Zgodnie z projekcjami Eurostatu, w horyzoncie najblizszej dekady podaz pracy (liczba oséb w wieku
produkcyjnym) zmniejszy sie we Wtoszech i Polsce o ok. 5%. Oczekujemy, ze w przypadku Polski
negatywny wptyw spadku podazy pracy na potencjalne tempo wzrostu PKB bedzie czeSciowo ograniczany
przez naptyw imigrantdw z Ukrainy (projekcja Eurostatu w ograniczonym stopniu uwzglednia te kwestie)
oraz poprawe jakosci kapitatu ludzkiego — wzrost wyksztatcenia, umiejetnosci, kompetencji. Ponadto,
spadek populacji ogétem bedzie réwniez korzystny dla Polski z punktu widzenia wielkosci PKB na
mieszkanca — mianownik tego wskaznika zmniejszy sie w wiekszym stopniu w Polsce niz we Wioszech.
Zgodnie z projekcjg Eurostatu liczba ludnosci bedzie zmniejszata sie rocznie srednio o0 0,2% w przypadku
Witoch i 0,3% w Polsce w horyzoncie najblizszej dekady.
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prognozy jest spoér na linii Polska-UE, ktdry moze przyczynié sie do istotnego ostabienia absorbcji srodkow
unijnych i spadku tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, co opdznitoby moment zréwnania sie PKB per
capita w Polsce i Wioszech. Kolejnym czynnikiem niepewnosci sg tendencje demograficzne, ktére mogg
okazac sie bardziej niekorzystne od prognoz Eurostatu.

Krajowe dane o produkgji i sprzedazy detalicznej kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe
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W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,7682 (umocnienie ztotego o 0,2%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, co byto korekta po jego
wyraznym wzroscie dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 13.02.2023). W czwartek doszto do lekkiego
ostabienia ztotego, czemu sprzyjata niekorzystna dla sektora bankowego opinia Rzecznika Generalnego
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie kredytéw nominowanych we frankach
szwajcarskich.
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Z kolei kurs EURUSD byt w ubiegtym tygodniu relatywnie stabilny. Z najwiekszg zmiennoscig mieliSmy do
czynienia we wtorek, do czego przyczynita sie publikacja wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w USA.
W czwartek umocnieniu dolara wzgledem euro sprzyjata jastrzebia wypowiedz szefowej Cleveland Fed L.
Mester, ktdra stwierdzita, ze Fed mimo dokonanych juz podwyzek stép procentowych ma jeszcze , wiele
do zrobienia”.

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla kursu
polskiej waluty. W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie zaplanowana na dzisiaj publikacja danych o
produkcji przemystowej w Polsce. W przypadku realizacji naszej wyzszej od oczekiwan rynku prognozy
moze ona oddziatywac w kierunku lekkiego umocnienia ztotego. Przeciwny wptyw bedzie miata naszym
zdaniem zaplanowana na wtorek publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej. Jednocze$nie w
srode mozemy mieé do czynienia z podwyzszong zmiennoscig kursu ztotego ze wzgledu na publikacje
Minutes FOMC. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzieh pozostate publikacje z polskiej i ze swiatowej
gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Istotnym czynnikiem
determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje dotyczgce przebiegu dziatarn wojennych w Ukrainie.

’ Publikacja Minutes FOMC moze zwiekszy¢ zmiennosc na rynku diugu
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W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 6,68 (wzrost o 27pb), 5-letnie do 5,84 (wzrost
0 32pb), a 10-letnie do 5,71 (wzrost o 28pb). 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, dodatkowo nasilone po wtorkowej publikacji
wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w tym kraju. W czwartek lokalnym czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku wzrostu stawek IRS byta niekorzystna dla sektora bankowego opinia Rzecznika Generalnego
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie kredytéw nominowanych we frankach
szwajcarskich.

Pigtkowa decyzja agencji S&P o utrzymaniu ratingu Polski oraz jego perspektywy jest neutralna dla stawek
IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie dzisiejsza publikacja krajowych danych o produkcji
przemystowej, ktéra moze przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. Przeciwny wptyw bedzie miafa
najprawdopodobniej publikacja krajowych danych o sprzedazy detalicznej. W $rode oczekujemy
podwyzszonej zmiennosci stawek IRS z uwagi na publikacje Minutes FOMC. Zaplanowane na ten tydzien
pozostate dane z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na
stawki IRS. Waznym czynnikiem wptywajgcym na krzywa dochodowosci pozostang informacje dotyczace
przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.



P MAPA
Eh? GREnT, vakro 00

Polska dogoni Wtochy za 10 lat

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik sty 22 | lut22 [mar 22 | kwi22 | maj22|cze22 | lip22 | sie 22 |wrz22|paz22 | lis22 | gru22 | sty 23 | lut23
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,25 2,75 350 4,50 5,25 6,00 6,50 6,50 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 458 469 464 467 458 470 473 472 485 471 4,67 4,69 471 471
Kurs USDPLN* 408 418 419 443 427 448 463 470 495 4,77 448 4,38 433 4,43
Kurs CHFPLN* 440 456 454 455 445 4,69 486 4,80 501 476 4,74 472 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 17,2
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 11,9
Produkcja przemystu (r/r, %) 18,0 17,3 154 12,3 14,9 10,4 7,1 10,9 9,8 6,6 4.4 1,0 55
Inflacja PPI (r/r, %) 16,1 16,1 219 241 247 256 255 255 24,6 23,1 211 20,4 18,8

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 20,0 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 21,9 18,3 18,4 15,5 16,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,5 11,7 12,4 14,1 135 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 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 18
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,9 5,8 5,6 54 5.2 52 5.2 51 51 51 5,2 54
Saldo ROB (mIn EUR) -1091 -2032 -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597 313  -2526
Eksport (r/r, % EUR) 274 20,3 11,9 176 268 215 203 276 265 244 252 11,5
Import (r/r, %, EUR) 38,7 29,7 314 360 327 271 218 294 301 253 20,3 121

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,6 4,9 1,2 31

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 (%, rir) 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
3 = _ 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 é 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
== 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 52 51 52 5,6 54 53 55 52 55 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 0,4 -0,5 0,1
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 17,3 13,0 10,6 7,3 14,3 12,1 4,8
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)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

KRAJ WSKAZNIK

PUBLIKACJI WARTOSC

CA RYNEK**

Poniedziatek 20.02.2023 r.

10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 10,3 12,5 12,6
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Styczen 2,2 1,8 1,7
10:00 Polska Produkcja przemystowa (%rir) Styczen 1,0 55 4.3
10:00 Polska Inflacja PPI (%r/r) Styczen 20,4 18,8 18,5
16:00 Strefa euro Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Luty -20,9 -19,0
Wtorek 21.02.2023 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetwérstwie (pkt.) Luty 47,3 47,8
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna (%r/r) Styczen 15,5 16,2 19,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Luty 50,8 51,0
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Luty 48,8 49,3
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Luty 50,3 50,6
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Luty 16,9 22,0
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 46,9 47,1
16:00 USA Sprzedazdomow na rynku wtérnym (min m/m) Styczen 4,02 4.08 4,10
Sroda 22.02.2023 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Luty 90,2 91,4
14:00 Polska Podaz pieniadza M3 (%rir) Styczen 54 6,1 58
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Luty
Czwartek 23.02.2023 r.
10:00 Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) Styczen 5,2 54 55
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Styczen 8,5 8,6
14:30 USA Drugi szacunek PKB (% r/r) IV kw. 2,9 29 2,9
Piatek 24.02.2023 r.
8:00 Niemcy Finalny PKB (% kw/kw) IV kw. -0,2 -0,2 -0,2
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Styczen 5,0 49
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Styczen 4.4 4,3 4,3
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Styczen -0,3
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (tys.) Styczen 616 613 620
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Luty 66,4 66,4 66,4

* 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
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MAKRO% tel.: 22 57318 40 tel.: 225731841 tel.: 2257318 42
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Jesli chcecie Paiistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



