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Czy naptyw uchodzcéw z Ukrainy podbit

konsumpcje w 2022 r.?

W tym tygodniu

¢ We wtorek GUS opublikuje petne

dane o PKB w IV kw. ub. r.
Oczekujemy, ze dynamika PKB byfa
zgodna ze wstepnym szacunkiem i
wyniosta 2,0% r/r wobec 3,6% w ||
kw. Na podstawie danych za caty
2022 r. szacujemy, ze spowolnienie
wzrostu gospodarczego pomiedzy Il
kw. a IV kw. wynikato z nizszych
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wktaddw spozycia prywatnego i zmiany zapaséw, podczas gdy przeciwny wptyw miat wyzszy
wktad inwestycji (por. MAKROpuls z 30.01.2023). Uwazamy, ze publikacja bedzie neutralna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W srode poznamy lutowe dane o
koniunkturze w przetwodrstwie
przemystowym w Polsce.
Oczekujemy, ze wskaznik PMI
zwiekszyt sie do 48,2 pkt. z 47,5 pkt.
w styczniu. Wsparcie dla naszej
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PMI: Produkcja (pkt., 1.0$)

prognozy stanowi poprawa
koniunktury OEIBiotEE w Produkcja w przetworstwie przemystowym (% r/r, p. 0$)
badaniach  GUS. Jednoczesnie Zrédio: Markit, GUS '
dostrzegamy ryzyko w doét dla naszej prognozy w zwigzku ze spadkiem lutowych indekséw PMI
w przetworstwie strefy euro i Niemiec. Wynikat on z ustepowania ograniczen podazowych
(skrocenia czasu dostaw), ktore zgodnie z konstrukcjg indeksu PMI oddziatujg w kierunku jego
spadku. Nasza prognoza ksztattuje sie blisko konsensusu (48,0 pkt.), stad jej materializacja
bytaby neutralna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

W czwartek opublikowany zostanie wstepny szacunek inflacji HICP w strefie euro. Rynek
oczekuje, ze roczne tempo wzrostu cen zmniejszyto sie w lutym do 8,2% r/r wobec 8,6% w
styczniu, wskazujgc na dalsze ostabienie presji inflacyjnej w obszarze wspdlnej waluty. W srode
dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji HICP w
Niemczech. Zgodnie z konsensusem zmniejszyta sie ona do 8,6% r/r w lutym wobec 9,2% w
styczniu. Uwazamy, ze publikacja danych bedzie neutralna dla kursu ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Zgodnie z konsensusem wstepne zaméwienia
na dobra trwate zmniejszyly sie w styczniu o 4,0% m/m wobec wzrostu o 5,6% w grudniu
napedzonego przez wyisze zamodwienia w firmie Boeing. W srode opublikowany zostanie
indeks ISM dla przetwérstwa. Rynek oczekuje, ze zwiekszyt sie on do 48,0 pkt. w lutym wobec
47,4 pkt. w styczniu, co bedzie spdjne ze wzrostem indeksu PMI odnotowanym w lutym. Zgodnie
z konsensusem indeks zaufania konsumentéw Conference Board wskaze na lekkg poprawe
nastrojéow gospodarstw domowych (108,2 pkt. w lutym wobec 107,1 w styczniu). Naszym
zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

W tym tygodniu poznamy wyniki badania koniunktury w chinskim przetwérstwie
przemystowym. Rynek oczekuje, ze indeks Caixin PMI zwiekszyt sie w lutym do 51,3 pkt. wobec
49,2 pkt. w styczniu, a indeks CFLP PMI wzrést w styczniu do 50,7 pkt. wobec 50,1 pkt. w
styczniu. Poprawa koniunktury bedzie zwigzana z dalszym ozywieniem gospodarczym po
odejsciu od polityki ,,zero COVID” przez chinski rzgd. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne
dla rynkéw finansowych.
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W zesztym tygodniu

s Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w styczniu do 15,1% r/r
wobec 15,5% w grudniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (19,0%) oraz naszej
prognozy (16,2%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zmniejszyta sie w styczniu 0 0,3%
r/r wobec wzrostu o 0,2% w grudniu. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw sezonowych
sprzedaz detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie w styczniu o 2,7% m/m. Obnizenie realnej
sprzedazy miato w styczniu szeroki zakres i zostato odnotowane we wszystkich poza trzema
kategoriach (,wtdkno, odziez, obuwie”, ,meble, RTV, AGD” i ,farmaceutyki, kosmetyki, sprzet
ortopedyczny”). Uwazamy, ze gtdwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku dynamiki
sprzedazy byto ostabienie popytu ze strony konsumentéw, co jest efektem spadku sity nabywczej
dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych spowodowanego przez utrzymujacag sie
wysoka inflacje (por. MAKROpuls z 21.02.2023). Dane o sprzedazy detalicznej w styczniu
wspierajg naszg prognoze, zgodnie z ktérg dynamika konsumpcji w | kw. obnizy sie do -2,0% r/r
wobec -1,5% w IV kw. 2022 r.

> 4 Dynamika produkcji przemystowej w Polsce zwiekszyta sie w styczniu do 2,6% r/r wobec
wzrostu o 1,0% w grudniu, ksztaftujac sie ponizej konsensusu rynkowego (4,3%) i naszej
prognozy (5,5%). W kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji przemystowej pomiedzy grudniem
a styczniem oddziatywat efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie w
styczniu o0 1,3% m/m. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, dominujacy wktad do wzrostu
produkcji przemystowej ogdétem miaty branze eksportowe, w ktérych silnym wsparciem dla
aktywnosci byfta redukcja zalegtosci produkcyjnych przy jednoczesnym ostabieniu barier
podazowych (mniej dotkliwego braku surowcéw i komponentéow). Nadal mamy zatem do
czynienia z utrzymujgcg sie wysokg odpornoscig branz eksportowych na dekoniunkture u
gtéwnych partneréw handlowych Polski i relatywnie duzym wptywem wyhamowania popytu
wewnetrznego (w szczegdlnosci konsumpcji) na branze relatywnie silnie powigzane z rynkiem
krajowym. Oczekujemy, ze taka sytuacja utrzyma sie w najblizszych miesigcach, a wyraznego
przyspieszenia dynamiki w branzach nieeksportowych oczekujemy dopiero w Il pot. br., gdy
realna dynamika ptac osiggnie dodatni poziom, a inwestycje publiczne wspétfinansowane ze
srodkéw unijnych wyraznie przyspiesza (por. MAKROpuls z 20.02.2023). Produkcja budowlano-
montazowa zwiekszyta sie o 2,4% r/r w styczniu wobec spadku o 0,8% w grudniu, co byto
wyraznie powyzej konsensusu rynkowego (-3,8%) i naszej prognozy (-11,0%). Podobnie jak w
przypadku produkcji przemystowej, w kierunku wzrostu dynamiki produkcji budowlano-
montazowe]j oddziatywat efekt statystyczny w postaci korzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta
sie w styczniu o 7,0% m/m. Czynnikiem wspierajagcym aktywnos¢ w budownictwie w styczniu byty
relatywnie dobre warunki meteorologiczne (por. MAKROpuls z 21.02.2023). Podtrzymujemy nasz
scenariusz, zgodnie z ktédrym wysokie bariery podazowe (silny wzrost cen materiatéw
budowlanych) i popytowe (zmniejszenie dostepnosci kredytow mieszkaniowych, spadek popytu
gotéwkowego na mieszkania, wzrost stop procentowych i mniejszy popyt na kredyty
inwestycyjne) bedg w najblizszych miesigcach oddziatywa¢ w kierunku stopniowego spadku
aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym oraz komercyjnym (nizsze inwestycje firm w
budynki i budowle). Dane o produkcji przemystowej i produkcji budowlano-montazowej
sygnalizujg lekkie ryzyko w dot dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika PKB obnizy sie w |
kw. do -0,8% r/r wobec 2,0% w IV kw.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzen w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w
styczniu do 13,5% r/r wobec 10,3% w grudniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego
(12,6%) i naszej prognozy (12,5%). W ujeciu realnym, po skorygowaniu o zmiany cen,
wynagrodzenia w firmach zmniejszyty sie w styczniu o 3,1% r/r wobec spadku o 5,4% w grudniu.
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Gtéwnymi czynnikami oddziatujgcymi w kierunku przyspieszenia wzrostu nominalnych
wynagrodzen w ujeciu rocznym byty efekt niskiej bazy sprzed roku, wspomniany wyzej efekt
statystyczny zwigzany z liczbg dni roboczych oraz wzrost ptacy minimalnej w styczniu br. (por.
MAKROpuls z 20.02.2023). Dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie do
1,1% r/r w styczniu z 2,2% w grudniu, ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (1,7%) i
naszej prognozy (1,8%). W poréwnaniu z grudniem ub.r. zatrudnienie zwiekszyto sie w styczniu
0 25,4 tys. Silny wzrost liczby etatéw byt spowodowany coroczng rewizjg danych o zatrudnieniu
w mikroprzedsiebiorstwach (por. MAKROpuls z 20.02.2023). Dane z rynku pracy sg spojne z naszg
oceng, zgodnie z ktdrg po przejsciowym wzroscie nominalnej dynamiki ptac w | kw. br. w
kolejnych kwartatach powrdci ona do trendu spadkowego, ktéry bedzie réwniez obserwowany
w przypadku przecietnego wynagrodzenia w catej gospodarce. Gtéwnymi czynnikami
oddziatujgcym w kierunku spowolnienia wzrostu ptac w kolejnych kwartatach bedga pogtebiajgce
sie spowolnienie gospodarcze oraz oczekiwany przez nas silny spadek inflacji i zwigzany z nim
spadek presji ptacowej w przedsiebiorstwach.

s Zgodnie ze wstepnymi danymi
zagregowany indeks PMI (dla 6738
przetwdrstwa i sektora ustug) w s5g
strefie euro zwiekszyt sie w lutym do 40
52,3 pkt. wobec 50,3 pkt. w styczniu, 28

ksztattujac sie wyrainie powyzej 10

Sektorowe indeksy PMI dla strefy euro

zekiwarh rvnk kt.). Tvm 2020 2021 2022 2023
ocze a UALT (N [ T Biezgca produkcja w przetworstwie

samym jest to drugi miesiac z rzedu, Aktywnosé biznesowa w ustugach
kiedy indeks uksztattowat sie powyzej Zrédio: Markit, Credit Agricole
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost zagregowanego indeksu PMI
byt efektem wyzszych sktadowych indeksu dla aktywnosci biznesowej w ustugach i biezgcej
produkcji w przetwoérstwie. Zgodnie z komunikatem gtéwnym Zrédiem silnej poprawy
koniunktury w strefie euro byta wyzsza aktywnos$¢ w ustugach, gdzie na szczegdlng uwage
zastuguje ozywienie w sektorze finansowym oraz IT. W przypadku przetwdrstwa warto
odnotowac postepujgcy poprawe sytuacji w branzy motoryzacyjnej, podczas gdy aktywnos¢ w
sektorze chemicznym oraz tworzyw sztucznych utrzymuje sie na obnizonym poziomie. W ujeciu
geograficznym poprawe koniunktury odnotowano w Niemczech, we Francji, jak i w pozostatych
gospodarkach strefy euro objetych badaniem. Z punktu widzenia sytuacji polskiego eksportu
szczegolnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwdrstwa zmniejszyt sie
w lutym do 46,5 pkt. wobec 47,3 pkt. w styczniu. Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw
jego sktadowych dla zapasdw i czasu dostaw, podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady
sktadowych dla biezacej produkcji, nowych zamdwien oraz zatrudnienia. W strukturze danych na
szczegdlng uwage zastuguje wyrazne skrécenie czasu dostaw, co Swiadczy o zanikajgcych
barierach podazowych. W potaczeniu z ostabionym popytem znajduje to odzwierciedlenie w
coraz wolniejszym tempie wzrostu cen zaréwno débr posrednich wykorzystywanych w produkcji
jak, i débr finalnych. Ponadto, w lutym sktadowa dla biezacej produkcji wzrosta powyzej granicy
50 pkt. po raz pierwszy od maja 2022 r. Cho¢ ankietowane firmy nadal raportujg spadek nowych
zamowien, to jego tempo byto w lutym najnizsze od maja 2022 r. Dostrzegamy istotne ryzyko w
goére dla naszego scenariusza, zgodnie z ktdrym PKB w strefie euro zmniejszy sie w | kw. 0 0,3%
wobec wzrostu 0 0,1% w IV kw. 2022 r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwdrstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w lutym do 91,1 pkt. wobec 90,1 pkt. w styczniu,
ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (91,4 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia
jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowe] dla oceny
biezgcej sytuacji. Poprawe koniunktury odnotowano we wszystkich analizowanych sektorach:
przetwdrstwie, ustugach, handlu i budownictwie. Indeks Ifo w pofaczeniu z lutowym badaniem
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PMI stanowig lekkie ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg dynamika PKB w
Niemczech zwiekszy sie w | kw. do 0,1% wobec -0,4% w IV kw.

Zgodnie z finalnym szacunkiem .
godnie ainy Szacunkie Kwartalny wzrost PKB w Niemczech (%)

kwartalna dynamika niemieckiego 4,0
PKB zmniejszyta sie w IV kw. do - 2,0 =
0,4% wobec 0,5% w Il kw. (0,3% r/r 0,0 — — = =
w IV kw. wobec 1,3% w Il kw.), -20 = =
-4,0

ksztattujac sie ponizej wstepnego
szacunku (-0,2% kw/kw i 0,5% r/r).
Najwazniejszg przyczyng
zmniejszenia dynamiki PKB
pomiedzy Il kw. a IV kw. byty nizsze wktady konsumpcji prywatnej oraz inwestycji. Jednoczesnie
gtéwnym zrédtem wzrostu gospodarczego w IV kw. byt przyrost zapaséw, podczas gdy w Il kw.
byty to ex aequo konsumpcja prywatna oraz inwestycje. Ze wzgledu na niskg baze dane stanowig
lekkie ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg dynamika PKB w Niemczech zwiekszy
sie w | kw. do 0,1%.

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty Minutes z lutowego posiedzenia FOMC. Zgodnie z
zapisem dyskusji przewazajaca wiekszos¢ cztonkdw FOMC opowiedziata sie za obnizeniem tempa
podwyzek stop procentowych z 50pb w styczniu do 25pb w lutym, cho¢ kilku cztonkéw FOMC
wolatoby utrzymac dotychczasowe tempo podwyzek. Jednoczesnie wszyscy cztonkowie FOMC sg
zgodni, ze konieczne beda dalsze podwyzki stép procentowych aby odzyskaé kontrole nad
inflacjg. Cztonkowie FOMC wyrazajg poglad, ze wstrzymanie podwyzek stép procentowych
stwarzatoby ryzyko, ze oczekiwania inflacyjne pozostang ,,odkotwiczone”. Ponadto, uwazajg oni,
ze restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej bedzie konieczne dopdki inflacja nie znajdzie
sie na zréwnowazonej sciezce powrotu do celu inflacyjnego, co zajmie jeszcze troche czasu. Tresc
Minutes jest spdjna z naszym scenariuszem zgodnie z ktérym Fed dokona jeszcze dwdch
podwyzek stdp 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%].

W ubiegtym tygodniu poznalismy
istotne dane 2z amerykanskiej
gospodarki. Inflacja PCE zwiekszyta
sie w styczniu do 5,4% r/r wobec
5,3% w grudniu. Wzrost zostat
odnotowany rowniez w przypadku
inflacji bazowej PCE (4,7% wobec
4,6%), co wskazuje na utrzymujaca

mar2l1 cze2l1 wrz21l gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22
mmmmm Konsumpcja prywatna Wydatki rzagdowe
mm—— nwestycje Zapasy
mmm Eksport netto PKB (% kw/kw)
Zrédto: Datastream, Credit Agricole
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sle Sllna presje mﬂacyjna w Zrédto: Datastream, Credit Agricole
amerykanskiej  gospodarce. W
q R 0z Rewizja tempa wzrostu amerykanskiego PKB i wkladéw jego
ubiegtym tygodniu poznalismy sktadowych (IV kw. 2022 r., pkt. proc.)
réwniez drugi szacunek 06 039
L 0,4
amerykanskiego PKB w IV kw., I ool
zgodnie z ktérym sprowadzone do g B ’ -
wymiaru rocznego jego tempo -0.2 -0,01 2010
. a B -0,20 '
wzrostu zostato zrewidowane w dét 04
. -0,6 -0,49
do 2,7% wobec 2r9% W pierwszym PKB Konsumpcja Wydatki Inwestycje  Zapasy Eksport
prywatna  rzadowe netto

szacunku. Na rewizje tempa wzrostu
PKB ztozyly sie nizsze wkiady
konsumpcji prywatnej i eksportu netto oraz wyzszy wkfad inwestycji. Jednoczesnie drugi
szacunek potwierdzit, ze gtdwnym Zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w IV kw. byt przyrost
zapasow, podczas gdy w Il kw. byt to eksport netto. Na obnizong aktywnosé na amerykarskim
rynku nieruchomosci wskazaty dane o sprzedazy doméw na rynku wtornym (4,0 min w lutym)

Zrodto: Datastream, Credit Agricole
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wobec 4,03 mln w styczniu) oraz sprzedazy nowych doméw (670 tys. wobec 625 tys.). Poprawe
nastrojéw amerykanskich konsumentéw potwierdzit z kolei finalny indeks Uniwersytetu
Michigan (67,0 pkt. w styczniu wobec 64,9 pkt. w styczniu i 66,4 pkt. we wstepnym szacunku).
Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA
spowolni w | kw. 2023 r. do 0,6%.

Czy naptyw uchodzcow z Ukrainy podbit konsumpcje w 2022 r.?

W ubiegtym tygodniu mingt rok od wybuchu wojny w Ukrainie. Wsréd licznych konsekwencji
gospodarczych tego konfliktu szczegdlnie istotng jest naptyw uchodZcow do Polski. Ponizej analizujemy
w jakiej skali oddziatywat on w kierunku wzrostu konsumpcji i PKB w 2022 r.

Skumulowana liczba wnioskéw o nadanie statusu Precyzyjrlma ocena liczby
cudzoziemca UKR w zwiazku z konfliktem na Ukrainie uchodzcéw przebywajacych w
Polsce jest utrudniona. Pewnym

przyblizeniem wielkosci tej
populacji jest skumulowana liczba
zarejestrowanych  wnioskéw o
I nadanie statusu ,cudzoziemca
UKR” w zwigzku z konfliktem na

0 - .
mar22 kwi22 maj22 cze22 lp22 sie22 wz22 paz22 lis22 gru22  Ukrainie (por. wykres). Zgodnie z
m Osoby w wieku produkcyjnym ® Osoby w wieku nieprodukcyjnym tymi danymi, pod koniec 2022 r. w
Zrédto: dane.gov.pl, Credit Agricole Polsce przebywato ok. 1,5 mln

uchodzcéw z Ukrainy. Nalezy jednak pamieta¢, ze miara ta nie jest precyzyjna. Z jednej strony nie wszyscy
uchodzcy ztozyli powyzszy wniosek, a z drugiej czes¢ z wnioskodawcow opuscita juz w miedzyczasie
terytorium Polski. Zgodnie z informacjami podanymi przez wiceprezesa PFR, B. Marczuka liczba
uchodzcéw przebywajgcych w Polsce na koniec 2022 r. wynosita 950 tys. Na podstawie dostepnych
informacji medialnych uwazamy, ze po etapie dynamicznego naptywu Ukraincéw do Polski po wybuchu
wojny, w Il pot. ub. r. miata miejsce fala odptywu uchodzcéw z Polski. Tym samym szacujemy, ze w okresie
marzec-grudzien 2022 r. w Polsce przebywato przecietnie ok. miliona uchodzcéw. Dane dotyczace
wspomnianych wyzej wnioskdw sg dostepne w podziale na osoby w wieku produkcyjnym, a wiec dla oséb
w wieku 15-65 lat (856 tys. na koniec 2022 r.) i nieprodukcyjnym (651 tys.). Na potrzeby naszej analizy
przyjmujemy zatozenie, ze odsetek uchodzcow w wieku produkcyjnym wynidst przecietnie 55% w 2022 r.
W dalszej czesci tekstu, piszgc o Ukraincach mamy na mysli tylko uchodzcéw, ktdrzy przybyli do Polski po
wybuchu w wojny, pomijamy natomiast imigrantéw, ktérzy juz wczesniej zamieszkiwali w Polsce.

Wptyw naptywu Ukraincow na konsumpcje i PKB analizujemy poprzez kanat popytowy - w jakim stopniu
spozycie realizowane przez te osoby podbito wspomniane agregaty makroekonomiczne. Konsumpcje
uchodzcéw mozemy oszacowac na dwa sposoby — od strony wydatkowej i od strony jej finansowania. W
celu oszacowania miesiecznej konsumpcji realizowanej przez przecietnego uchodzice postuzylisémy sie
wynikami badania budzetéw gospodarstw domowych z 2021 r. Z uwagi na trudng sytuacje zyciowg
zaktadamy, ze konsumpcja przecietnego Ukrairica bedzie nizsza niz wydatki przecietnego Polaka. Dlatego
jako punkt odniesienia przyjelismy wydatki przecietnego Polaka z trzeciej grupy kwintylowej (czyli osoby,
ktoérej dochdd jest nie wyzszy niz 60% Polakéw osiggajgcych najnizsze dochody i nie nizszy niz 40%
najgorzej zarabiajgcych). Nastepnie warto$¢ znang z badania w 2021 r. skorygowalismy o inflacje
odnotowang w 2022 r. otrzymujac kwote 1293 zt miesiecznie. Ta szacowana wielko$¢ popytu uwzglednia
rowniez pomoc materialng ze strony polskich obywateli, gdyz jest ona przyblizeniem catkowitej
konsumpcji uchodzcéw, a nie tylko wydatkéw poniesionych bezposrednio przez nich. Zaktadajac, ze
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konsumpcja w takiej wysokosci byta realizowana przez uchodzcéw przez 10 miesiecy, to tgcza kwota
dodatkowego popytu wygenerowanego przez naptyw uchodzcéw wyniosta 13,4 mld zt w 2022 r.

Dodatkowy popyt ze strony uchodzcéw z Ukrainy mozna réwniez oszacowaé od strony zrédet jej
finansowania. Uchodzcy byli uprawnieni do pobierania swiadczen spotecznych, m.in. w ramach programu
Rodzina 500+, jednorazowego swiadczenia 300 zt, rodzinnego kapitatu opiekuniczego, zasitku rodzinnego.
Na podstawie dostepnych danych dotyczacych liczby beneficjentéw poszczegdlnych programéw
szacujemy, ze tgczna wartos¢ swiadczen spotecznych pobieranych przez uchodzcéw w 2022 r. wyniosta
2,3 mld zt. Ponadto, zgodnie z badaniem firmy Deloitte, szacunkowy wskaznik zatrudnienia wsréd
uchodzcéw z Ukrainy w Polsce po pierwszych 5 miesigcach od wybuchu wojny wynidst 30%. W naszej
analizie przyjmujemy zatozenie, ze 40% uchodzcéw w wieku produkcyjnym, czyli okoto 227 tys. oséb,
znalazto zatrudnienie w Polsce. Zaktadamy rédwniez, ze pracujgcy uchodzcy zarabiali przez 10 miesiecy
2022 r. przecietnie ptace minimalng (tj. 2364 zt netto miesiecznie). Kolejnym Zrédtem finansowania
konsumpcji uchodzcow byta pomoc materialna ze strony Polakdw. Trudno jest doktadnie obliczy¢ jej
wielko$é. Na podstawie wybranych badan ankietowych wspomniane wsparcie mozna szacowac na ok. 10
mld zt. Sumujac te trzy zrédta finansowania (Swiadczenia spoteczne, prace zarobkowg i prywatna pomoc
obywateli) uzyskujemy kwote 17,6 mld zt. Warto zwrdéci¢ uwage, ze ta wartos$¢ jest zblizona do
dodatkowego popytu ze strony UkraincOw szacowanego powyzej na podstawie ich konsumpgji.

Biorgc pod uwage przedstawione wyzej szacunki. wartos¢ dodatkowego popytu generowanego przez
uchodzcéw z Ukrainy w 2022 r. szacujemy w zakresie 13,4-17,6 mld zt. Zgodnie z naszymi obliczeniami
oddziatywat on w kierunku zwiekszenia dynamiki konsumpcji o 0,8-1,0 pkt. proc. w 2022 r. Uwazamy, ze
w dominujgcym stopniu towary konsumowane przez uchodzcéw pochodzity z produkcji krajowej
(zywnos¢, produkty pierwszej potrzeby), a w duzo mniejszym z importu (np. sprzet elektroniczny, AGD).
Zaktadajac o potowe mniejszg importochtonnosé konsumpcji uchodzcéw niz populacji Polakdw uwazamy,
ze zwiekszone spozycie Ukraincéw przyczynito sie do zwiekszenia tempa wzrostu PKB o 0,4-0,5 pkt. proc.
Sredniorocznie w 2022 r. Te szacunki obarczone sg duzg niepewnoscia. Przyktadowo mogg one z jednej
strony nie doszacowywac skali odptywu uchodzcéw do innych krajow. Z drugiej strony skala pomocy
materialnej ze strony Polakéw mogta zostaé przez nas zanizona. Niemniej jednak popyt ten byt waznym
czynnikiem ograniczajgcym skale spowolnienia gospodarczego w ub. r.

” Dane 0o PMI w polskim przetworstwie neutralne dla kursu ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,89 486 4,9 5,92
4,78 4,62 4,75 5,74
4,67 438 457 5,56
4,56 4,14 4.40 538
4,45 ' _ ' 390 42 5,20
ut2z  kwi2z - cze22 sie 22 paz22  gru2 lut 23 ut22  kwi22 = cze22 sie 22 pat22  gru lut 23
rédto: Refinitiv EURPLN (l. 03) USDPLN (p. 0$) CHFPLN (l.o§) ~ ——GBPPLN (p. 0f)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,7215 (umocnienie ztotego o 0,7%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, czemu sprzyjato zmniejszanie
Swiatowe] awersji do ryzyka odzwierciedlonej w obnizeniu indeksu VIX. Opublikowane w ubiegtym
tygodniu liczne dane z krajowej gospodarki nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.
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W ubiegtym tygodniu obserwowane byto rdwniez umocnienie dolara wzgledem euro. Obnizeniu kursu
EURUSD sprzyjata publikacja wyzszych od oczekiwarn danych o inflacji PCE w USA, ktéra nasilifa
oczekiwania czesci inwestorow na dalsze podwyzki stép procentowych przez Fed.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg publikacje indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa (Sroda)
oraz wstepnego szacunku inflacji w strefie euro (czwartek). Naszym zdaniem bedg one jednak neutralne
dla kursu ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowe;j
gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej waluty. Istotnym czynnikiem
determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje dotyczace przebiegu dziatarh wojennych w Ukrainie.

’ Wstepne dane o inflacji w strefie euro w centrum uwagi

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

7,00 8,00
6,75

,70 7,00
6,50 6,69
6,25 6,00

6,00 5,94
6,00 5,00
5,75 o
5,50 d 5,72 4,00
5,25 3,00
2lata 5 lat 10 lat lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 pat 22 gru22 lut23

Zrédio: Refinitiv. ——24-02-2023 —17-02-2023 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,69 (spadek o 1pb), 5-letnie zwiekszyty sie
do 6,00 (wzrost o 15pb), a 10-letnie do 5,94 (wzrost o 22pb). W ubiegtlym tygodniu doszto do
wyptaszczenia krzywej dochodowosci. Wskazuje to, ze wsérdd inwestoréw nasilajg sie obawy o to, ze
proces dezinflacji w swiatowej gospodarce bedzie powolny, co oznacza wzrost prawdopodobieristwa
utrzymywania stop procentowych przez gtéwne banki centralne na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy
czas. Liczne publikacje danych dotyczacych polskiej gospodarki nie miaty istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedg publikacje indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa (Sroda) oraz
wstepnego szacunku inflacji w strefie euro (czwartek), cho¢ nie spotkajg sie one naszym zdaniem z reakcja
rynku. Zaplanowane na ten tydzien pozostate dane dotyczace polskiej i Swiatowej gospodarki nie beda
miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem wptywajgcym na krzywa
dochodowosci pozostang informacje dotyczace przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ciu miesiecznym

Wskaznik i wrz 22 | paz 22
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 4,72
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 4,48
Kurs CHFPLN* 4,40 4,56 4,54 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,80
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 11,4 11,5 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 2,6
Inflacja PPI (r/r, %) 16,1 16,1 21,9 24,1 24,7 25,6 255 255 24,6 23,1 21,1 20,4 18,5

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 20,0 16,5 220 334 236 19,9 18,4 215 21,9 18,3 184 15,5 15,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 9,5 11,7 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 145 13,0 13,9 10,3 13,5

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 23 2,2 2,4 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 1,1
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 59 5,8 5,6 54 52 52 52 51 51 51 52 55
Saldo ROB (mIn EUR) -1091 -2032 -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597 313 -2526
Eksport (r/r, %, EUR) 274 203 11,9 176 268 215 203 27,6 265 244 252 115
Import (r/r, %, EUR) 38,7 29,7 314 36,0 32,7 27,1 21,8 294 30,1 25,3 20,3 12,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym
2022 3 24
8,6 4,9 1,2 31

PKB (%, r/r) 5,8 3,6 2,0 -0,8 0,2 2,4 29

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 5,1 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 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
e 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 (%)** 5,8 52 51 52 5,6 54 53 55 52 55 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 0,6 -0,4 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-miesieczny (%)** 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
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA . POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 27.02.2023 r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Styczen 4,1 39
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Luty 0,69
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku (% m/m) Styczen 5,6 -4,0
Wtorek 28.02.2023 r.
10:00 Polska Finalny PKB (%r/r) IV kw. 3,6 2,0 2,0
15:00 USA Indeks cen doméw Case-Shiller (% m/m) Grudzien -0,5
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Luty 44,3 45,0
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Luty -11,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Luty 107,1 108,2
Sroda 01.03.2023 r.
2:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Luty 50,1 50,7
2:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 49,2 51,3
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 47,5 48,2 48,0
9:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Styczen 3,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Luty 46,5 46,5 46,5
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Luty 48,5 48,5 48,5
13:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Luty 9,2 8,6
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Luty 47,8
16:00 USA Indeks ISMdla przetwdrstwa (pkt.) Luty 474 48,0
Czwartek 02.03.2023 r.
11:00 Strefa euro Wstegpna inflacja HICP (% r/r) Luty 8,6 8,2
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Styczen 6,6 6,6
Piatek 03.03.2023 r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Styczen 10,0 11,0
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Luty 53,0 53,0 53,0
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Luty 52,3 52,3 52,3
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Styczen 24,6
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Luty 55,2 54,5

* 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.: 22573 18 41 tel.: 22573 18 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



