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prezesa NBP na konferencji prasowej po lutowym posiedzeniu, ktéry stwierdzit, ze RPP
rozpoczeta podwyzki we wtasciwym czasie, wilasciwie je kontynuowata i we wiasciwym
momencie je zakonczyta. Oczekujemy, ze tre$é¢ komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie
znaczacym zmianom w poréwnaniu do dokumentu opublikowanego w lutym. W tym tygodniu
zostang zaprezentowane wyniki najnowszej projekcji inflacji NBP. Naszym zdaniem,
Srednioterminowe Sciezki inflacji i tempa wzrostu gospodarczego nie ulegng znaczacym
zmianom wzgledem prognozy z listopada 2022 r. Projekcja zapewne nadal wskaze, ze inflacja
znajdzie sie ponizej gérnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (tj. 3,5% r/r) dopiero w Il pot.
2025 r. Decyzja o utrzymaniu niezmienionych stép procentowych w tym tygodniu bedzie spdjna
z konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢é ona neutralna dla kursu ztotego i
rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie réwniez zwyczajowa
konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktéra rzuci wiecej sSwiatta na perspektywy
krajowej polityki pienieznej.

We wtorek i Srode prezes Fed J. Powell przedstawi pétroczne sprawozdanie przed Kongresem
dotyczace realizacji polityki pienieznej. Inwestorzy bedg uwaznie $ledzi¢ wypowiedzi J. Powella
dotyczace perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz stép procentowych. Szczegélnie
istotne beda wypowiedzi prezesa Fed dotyczace plandéw dalszego zaciesniania polityki
pienieznej. Podczas wystgpien J. Powella mozemy mie¢ do czynienia z podwyzszong
zmiennoscig na rynkach finansowych.
W pigtek poznamy wazine dane z

170 16
amerykanskiego rynku pracy. 160 1
Oczekujemy, Zze zatrudnienie poza
. . 150 8
rolnictwem wzrosto o 260 tys. oséb
140 4
w lutym wobec wzrostu o 517 tys. w
A o - 130 0
styczniu, . przy s.tab!llzaql stopy 2019 2020 2021 2022 2023
bezrobocia na poziomie 3,4%. Przed —— Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (min oséb, I. 0$)

. . . Stopa bezrobocia w USA (%, p. 0S$)
pigtkowg publikacjg dodatkowych Ptaca godzinowa w USA (% r/r, p. 0$)

informacji nt. ryn ku pracy dostarczy Zrédto: Datastream, Credit Agricole

raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 168 tys. w lutym
wobec wzrostu 106 tys. w styczniu). Nasze prognozy dotyczace rynku pracy (zaréwno w
kontekscie zatrudnienia poza rolnictwem, jak i stopy bezrobocia) sg bardziej optymistyczne od
konsensusu. Ich materializacja oddziatywataby w kierunku ostabienia ztotego i wzrostu
rentownosci polskich obligacji.

We wtorek opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Zgodnie z
konsensusem saldo chinskiego bilansu handlowego zwiekszyto sie w okresie styczen-luty do 80,9
mld USD wobec 78,0 mld USD w grudniu. Rynek oczekuje, ze dynamika eksportu obnizyta sie
nieznacznie (-10,0% r/r w okresie styczen-luty wobec -9,9% w grudniu), podczas gdy dynamika
importu zwiekszyta sie (-5,3% wobec -7,5%) z uwagi na ozywienie popytu wewnetrznego w
nastepstwie zniesienia obostrzenn w Chinach. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla
rynkéw finansowych.
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¢ Zgodnie z finalnym szacunkiem PKB w Polsce zwiekszyt sie w IV kw. 2022 r. 0 2,0% r/r wobec
wzrostu o 3,6% w Il kw., co byto zgodne ze wstepnym szacunkiem GUS. Wyréwnany sezonowo
PKB zmniejszyt sie w IV kw. 0 2,4% kw/kw wobec wzrostu o 1,0% kw/kw w Il kw. W kierunku
obnizenia dynamiki PKB oddziatywato zmniejszenie wktadéw spozycia indywidualnego oraz
publicznego, a takze zapaséw, podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wkiady inwestycji i
eksportu netto (por. MAKROpuls z 28.02.2023). Dane o PKB stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza ,,miekkiego Iadowania” polskiej gospodarki. Zgodnie z tym scenariuszem dynamika
polskiego PKB w 2023 r. wyraznie obnizy sie (do 1,2% wobec 4,9% w 2022 r.), jednak pozostanie
ona dodatnia, a spowolnieniu wzrostu gospodarczego nie bedzie towarzyszy¢ znaczacy wzrost
bezrobocia. Oczekujemy, ze odsezonowany poziom PKB w | kw. obnizy sie nieznacznie w
poréwnaniu z IV kw., wyznaczajgc jednoczesnie dotek cyklu koniunktury. W kolejnych kwartatach
oczekujemy ozywienia gospodarczego, ktdre nasili sie w Il pot. br. wraz z oczekiwanym przez nas
spadkiem inflacji i przyspieszeniem wzrostu gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych

Polski.
Indeks PMI dla polskiego
przetworstwa zwiekszyt sie w lutym
do 48,5 pkt. wobec 47,5 pkt. w
styczniu, ksztattujagc sie powyiej
oczekiwan rynku (48,0 pkt.) oraz
naszej prognozy (48,2 pkt.). Tym
samym indeks od dziesieciu miesiecy
pozostaje ponizej granicy 50 pkt.,
oddzielajgcej wzrost od
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aktywnosci. Zwiekszenie wartosci indeksu wynikato z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych
(dla nowych zamoéwien, zapaséw materiatéw, zatrudnienia oraz biezgcej produkc;ji), podczas gdy
przeciwny wptyw miat nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw (por. MAKROpuls z 01.03.2023).
Jednoczesnie warto zauwazy¢, ze w lutym doszto do silnego wzrostu indeksu dla oczekiwanej
produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéry zwiekszyt sie do najwyzszego poziomu od kwietnia
2022 r. i od czterech miesiecy pozostaje powyzej granicy 50 pkt. Sygnalizuje to, ze uruchomione
w wielu firmach procesy restrukturyzacyjne, zmierzajagce do zwiekszenia wydajnosci i
ograniczenia zuzycia energii, a takze tagodny charakter spowolnienia wzrostu gospodarczego w
Polsce (por. MAKROpuls z 28.02.2023) oraz odnotowana w lutym poprawa koniunktury u
gtéwnych partneréw handlowych Polski (por. MAKROmapa z 27.02.2023), sktonity czesc¢ firm do
formutowania bardziej optymistycznych ocen dotyczacych ich przysztej aktywnosci. Wyniki
badarn koniunktury w polski przetwdrstwie stanowig wsparcie dla naszego scenariusza
»miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki (patrz powyzej).

Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetworstwa zwiekszyt sie w lutym do 51,6 pkt. wobec 49,2

pkt. w styczniu, ksztattujac sie znaczaco powyzej oczekiwan rynku (50,2 pkt.). Tym samym
indeks uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci po
raz pierwszy od lipca 2022 r. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych wktadéw 4 z 5 jego sktadowych
(dla biezacej produkcji, nowych zamdwien, zatrudnienia i zapaséw), podczas gdy przeciwny
wptyw miaty nizszy wktad sktadowej dla czasu dostaw. Silne zwiekszenie indeksu PMI byto
skutkiem wyraznej poprawy sytuacji epidemicznej w Chinach, po tym jak w grudniu 2022 r.
chinski rzad odszedt od polityki ,,zero COVID”, co doprowadzito do znaczgcego wzrostu zakazen.
W danych na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowych dla biezgcej produkcji oraz nowych
zamoéwien, w tym zamoéwien eksportowych znaczgco powyzej granicy 50 pkt. Wskazuje to na
poprawe zaréwno popytu wewnetrznego jak i zewnetrznego, co znajduje odzwierciedlenie we
wzroscie biezacej produkcji, a takze wydtuzeniu czasu dostaw. Jednoczesnie po raz pierwszy od
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marca 2022 r. zwiekszyto sie zatrudnienie w chinskim przetwérstwie, co sygnalizuje poprawe
oczekiwan co do perspektyw sytuacji. Wsparcie dla takiej oceny stanowi wzrost indeksu dla
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, ktéra zwiekszyta sie w lutym do najwyzszego
poziomu od marca 2021 r. W lutym odnotowano rozbiezne tendencje jesli chodzi o ksztattowanie
sie cen w chinskim przetwdrstwie. Tempo wzrostu débr posrednich wykorzystywanych w
produkcji obnizyto sie, podczas gdy w przypadku débr finalnych odnotowano pierwszy wzrost ich
cen od marca 2022 r. Moze to sugerowac, ze warunkach ozywienia popytu firmy prébujg
odbudowywad swoje marze. Rdwniez indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwdrstwa zwiekszyt sie
w lutym do 52,6 pkt. wobec 50,1 pkt. w styczniu i takze uksztattowat sie znaczgco powyzej
oczekiwan rynku (50,5 pkt.). Wyniki badan koniunktury w chifskim przetwdrstwie stanowig
wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg w 2023 r. tempo wzrostu PKB w Chinach
przyspieszy do 5,2% wobec 3,0% w 2022 r., gtdwnie za sprawg oczekiwanego przez nas silnego
ozywienia konsumpcji, wspieranego przez realizacje odtozonego popytu (por. MAKROmapa z
23.01.2023). Takie tempo wzrostu bedzie spdjne z ustalonym w ubiegtym tygodniu przez chinski
rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,,0k. 5%"”. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze tak
duza skala wzrostu indeksu PMI moze okazac sie nietrwata, stad kluczowa bedzie analiza danych,
ktore naptyng w najblizszych miesigcach.

¢ W ubieglym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zamdwienia na
dobra trwate zmniejszyty sie w styczniu o 4,5% m/m wobec wzrostu o 5,1% w grudniu, co
wynikato z nizszych zamoéwien na samoloty. Bez uwzglednienia $Srodkdw transportu miesieczna
dynamika zamdwien na dobra trwate zwiekszyta sie w styczniu do 0,7% wobec -0,4% w grudniu.
do -0,1% wobec 0,1% w listopadzie. Jednoczesnie dynamika zamdwiern na cywilne dobra
kapitatowe zmniejszyta sie w styczniu do 4,3% r/r wobec 5,0% w grudniu. Byt to juz 6smy miesiac
zrzedu jej spadku, co w naszej ocenie wskazuje na pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. Na
nieznaczng poprawe sytuacji w przetworstwie wskazat indeks ISM, ktdry zwiekszyt w lutym do
47,7 pkt. wobec 47,4 pkt. w styczniu, ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (48,0 pkt.).
Wzrost indeksu wynikat z wyzszego wktadu sktadowej dla nowych zaméwien, podczas gdy
przeciwny wptyw miaty nizsze wktady sktadowych dla biezgcej produkgcji, zatrudnienia, czasu
dostaw oraz zapaséw. Warto zauwazy¢, ze w lutym doszto do pierwszego od wrzesnia 2022 r.
wzrostu cen débr posrednich wykorzystywanych w produkcji, co wskazuje, ze presja kosztowa w
amerykanskim przetwdrstwie nadal pozostaje silna. Spadek odnotowat natomiast indeks ISM dla
ustug, ktéry zmniejszyt sie w lutym do 55,1 pkt. wobec 55,2 pkt. w styczniu, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (54,5 pkt.). Jego obnizenie wynikato z nizszych wktadéw 2 z 4 jego
sktadowych: dla aktywnosci biznesowej w ustugach oraz czasu dostaw. Z kolei na pogorszenie
nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazat indeks Conference Board, ktory zmniejszyt sie
w lutym do 102,9 pkt. wobec 106,0 pkt. w styczniu, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (108,5
pkt.). Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny
wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg
naszej prognozy, zgodnie z ktdrg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu
gospodarczego w USA spowolni w | kw. 2023 r. do 0,6% wobec 2,7% w IV kw.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
inflacja w strefie euro zmniejszyta 10 80
sie w lutym do 8,5% r/r wobec 8,6% 12 iz
w styczniu, ksztattujac sig¢ wyraznie 20
powyzej konsensusu rynkowego o
(8,2%). Obnizenie inflacji wynikato 4 20
przede wszystkim z nizszej dynamiki 2019 2020 2021 2022 2023
Ogoétem (l. 03) e 7yWNOSE (1. 08)

cen w kategorii ,nosniki energii”. Inflacja bazowa (1. 0$)
Jednoczesnie inflacja bazowa  Zrédio: Datastream, Credit Agricole
zwiekszyta sie w lutym do 5,6% r/r wobec 5,3% w styczniu, co wskazuje na utrzymujaca sie silng
presje inflacyjng w strefie euro. Niemniej dane nie zmieniajg naszej oceny, zgodnie z ktéra inflacja

Nosniki energii (p. 0$)
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w strefie euro osiggneta juz swoje maksimum (por. MAKROmapa z 02.01.2023). Perspektywa
inflacji utrzymujacej sie przez dtuzszy czas na podwyzszonym poziomie stanowi wsparcie dla
naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC bedzie w kolejnych miesigcach kontynuowat cykl
podwyzek stop procentowych. Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe jeszcze o 50pb
W marcu i maju oraz o 25pb w czerwcu. Wéwczas gtéwna stopa procentowa osiggnie docelowy
poziom 4,25%, a stopa depozytowa 3,75%.

Czy w 2022 r. byta w Polsce recesja?

Zgodnie z finalnym szacunkiem GUS PKB w Polsce zwiekszyt sie w IV kw. 2022 r. 0 2,0% r/r wobec
wzrostu o 3,6% w Ill kw. (por. MAKROpuls z 28.02.2023). Wyréwnany sezonowo PKB zmniejszyt sie w
IV kw. 0 2,4% kw/kw wobec wzrostu o 1,0% kw/kw w Il kw. Tym samym nie zostata odnotowana tzw.
recesja techniczna, czyli spadek odsezonowanego PKB przez dwa kwartaty z rzedu. Niemniej jednak przy
uwzglednieniu spadku odsezonowanego PKB w Il kw. ub. r. 0 2,3% kw/kw — jego poziom w IV kw. 2022
r. byt o0 3,7% niiszy niz w | kw. 2022 r. Byt to, z wytagczeniem okresu przypadajacego na pierwsza fale
pandemii COVID-19 w 2020 r., najwiekszy skumulowany spadek PKB w trzech kolejnych kwartatach w
historii danych, ktérymi dysponujemy (od 2002 r.). Z uwagi na silny skumulowany spadek aktywnosci
gospodarczej, coraz czesciej w ostatnim czasie poruszang kwestia w mediach jest pytanie czy Polska
znajduje sie obecnie w reces;ji.

Trudno w sposdb jednoznaczny okresli¢ czy dany kraj znalazt sie w recesji. Pewng wskazéwkg w tym
zakresie jest pojecie wspomnianej wyzej recesji technicznej, jednak z uwagi na ztozonos$¢ procesow
makroekonomicznych jest to podejscie zbyt uproszczone. Przyktadowo, w przypadku USA nie korzysta sie
z automatycznych algorytmdw definiujgcych recesje, a jest to wynik oceny zespotu ekspertéw National
Bureau of Economic Research. NBER posiada specjalng komérke — Business Cycle Dating Committee
zajmujaca sie ustalaniem przebiegu cykldw gospodarczych. Komitet ten przy ustalaniu okreséw recesji nie
postuguje sie powszechnie przyjeta metoda nastepujgcych po sobie dwdéch kwartatdow z ujemnym
wzrostem PKB. Przyjmuje on inng definicje: recesja rozumiana jest jako znaczacy spadek aktywnosci
gospodarczej na przestrzeni catego kraju, trwajacy dtuzej niz kilka miesiecy, zwykle zauwazalny w spadku
realnego PKB, produktu narodowego brutto, zatrudnienia, produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detalicznej.

150 My roéwniez definiujgc recesje
analizujemy szeroki zakres
100 Wskaznikéw makroekonomicznych,
w tym opisujacych sytuacje na
5o fynku pracy. Uwazamy, ze rynek

P e

4,5 ““M pracy pozostanie relatywnie
odporny na spowolnienie wzrostu

2020 2021 2022 2023 gospodarczego w  najblizszych
Stopa be;robocia rejestroyvanego (%, SA, I. 08) ] ] kwartatach. Po pierwsze, spadek
Pracownicy zadeklarowani do zwolnienia (tys. oséb, p. 0$) , . . .

Nowe oferty pracy (tys., p. o) aktywnosci bedzie krétkotrwaty co

ograniczy sktonnos$¢ pracodawcow
do redukcji miejsc pracy, biorgc pod uwage koszty zwigzane z koniecznoscig zatrudnienia nowych
pracownikdw w czasie ozywienia gospodarczego w Il pot. 2023 r. (tzw. chomikowanie zatrudnienia). Po
drugie, obecnie mamy do czynienia z wysokim potem na prace ze strony pracodawcéw. Liczba nowych
ofert pracy oraz wskaznik wolnych miejsc pracy ksztattujg sie na wysokich na tle historycznym poziomach.
Po trzecie, napietej sytuacji na rynku pracy i stabilizacji bezrobocia bedg sprzyjaé niekorzystne tendencje
demograficzne, w tym starzenie sie spoteczenstwa. Zgodnie z projekcjami Eurostatu, w horyzoncie
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najblizszej dekady podaz pracy (liczba oséb w wieku produkcyjnym) zmniejszy sie w Polsce o ok. 5%. Biorgc
pod uwage korzystny punkt startowy i istotng bezwtadnos¢ rynku pracy, sytuacja na nim nie ulegnie
szybkiemu pogorszeniu w warunkach krétkotrwatego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Tym samym
w warunkach braku zrealizowanego lub oczekiwanego znaczgcego pogorszenia sytuacji na rynku pracy
trudno jest méwic o wystgpieniu recesji w Polsce.

15 115 Ponadto nalezy zwrdci¢é na kwestie
10 110 techmczne, . ktore utrudnlajtcl.
whnioskowanie nt. tendencji
5 105 gospodarczych wyfacznie na
0 100 podstawie danych o PKB. Pierwsza z
5 o5 hich jest duza rozbiezno$¢ pomiedzy
10 % tempami wzrostu PKB w ujeciu
2019 2020 2021 2022 odsezonowanym i
—— PKB odsezonowany (% r'r, |. 0$) nieodsezonowanym w IV kw. 2022 r.,

- PKB nieodsezonowany (% r/r, |. 0$) ktére zazwvczai ksztattowat i
.. . ——— PKB odsezonowany (2019Q1 = 100, p.os) ) ycza) ) Y €
Zrédio: GUS, Credit Agricole podobnie (por. wykres). Wynika ona

gtéwnie z réznego sposobu urealnienia (tj. przeliczenia z cen biezgcych na state) PKB w obu podejsciach.
Nieodsezonowana dynamika PKB obliczana jest na podstawie cen z roku poprzedniego, podczas gdy
wyréwnane sezonowo tempo wzrostu gospodarczego oparte jest o ceny state z 2015 r. Uwazamy, ze z
uwagi na duze rdznice w ostatnich kwartatach w tempie wzrostu cen niektérych sktadowych PKB struktura
nominalnego PKB z 2015 r. gorzej odzwierciedla aktualng kompozycje PKB, niz ta obliczona z
wykorzystaniem cen z roku poprzedniego. W rezultacie spadek odsezonowanego PKB w IV kw. mdgt zostac
przeszacowany wzgledem rzeczywistego spadku aktywnosci gospodarczej z uwagi na przyjety mechanizm
urealnienia PKB. W kontekscie zarysowanych powyzej tendencji, istotnym czynnikiem niepewnosci jest
rowniez reakcja GUS na wskazane powyzej rozbieznosci w dynamikach PKB i ewentualna rewizja
przesztych danych o PKB w kolejnych publikacjach.

Wartos¢ dodana w kategorii "Zakwaterowanie i gastronomia” Po drugie, pojawiajq SIg

500 (poprzedni kwartat = 100) watpliwosci  dotyczace samej
procedury odsezonowania

400 danych o PKB przez GUS. Sg one
300 szczegblnie  uzasadnione w
200 przypadku wartosci dodanej w
100 kategorii ,Zakwaterowanie i
gastronomia”. Dane surowe

02019 2020 o021 2022 (nieodsezonowane) wskazujg na
Szereg surowy Szereg wyréwnany sezonowo znaczacy sezonowy wzrost

Zrédto: GUS, Credit Agricole wartosci dodanej w Il kw., co jest

powigzane z wyjazdami wakacyjnymi w miesigcach letnich. Zgodnie z najnowszymi danymi GUS, takie
silne wzrosty wartosci dodanej w Il kw. byty jednak widoczne réwniez w przypadku danych wyréwnanych
sezonowo (por. wykres). Jest to dosy¢ nietypowa sytuacja na tle historycznym, sygnalizujgca problemy z
wyodrebnieniem wahan sezonowych w surowych danych. W ujeciu graficznym, wyréwnany sezonowo
szereg powinien mie¢ bardziej ptaski przebieg i by¢ pozbawiony ,gérek” w Il kw. 2021-2022 (w Il kw.
2020 r. nastgpit silny wzrost odsezonowanej aktywnosci po wiosennym lockdownie). Takie
problematyczne kwestie mogg wystepowacd rowniez w przypadku odsezonowania catego wolumenu PKB,
co utrudnia wnioskowanie na jego podstawie, w tym deklarowanie faktu wystgpienia recesji w Polsce.

Podsumowujac, oczekujemy, ze odsezonowany poziom PKB w | kw. obnizy sie nieznacznie w poréwnaniu
z IV kw., wyznaczajgc jednoczesnie dotek cyklu koniunktury. Oznaczatoby, ze polska gospodarka weszta w
tzw. recesje techniczng. Niemniej jednak w kolejnych kwartatach oczekujemy ozywienia gospodarczego,
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ktdre nasili sie w Il pot. br. wraz z oczekiwanym przez nas spadkiem inflacji i przyspieszeniem wzrostu
gospodarczego u gtéwnych partneréw handlowych Polski. Podtrzymujemy nasz scenariusz ,, miekkiego
lagdowania” polskiej gospodarki, zgodnie z ktdrym choé 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
wspierajgcym scenariusz ,,miekkiego lagdowania” jest dobra sytuacja na rynku pracy i brak oczekiwanego
przez nas wyraznego wzrostu stopy bezrobocia. Dodatkowym czynnikiem niepewnosci w tym zakresie jest
mozliwa rewizja danych o PKB przez GUS.

- Dane z amerykanskiego rynku pracy moga doprowadzi¢ do ostabienia ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,89 4,86 4,9 5,92
4,78 4,62 4,75 574
4,67 4,38 457 5,56
4,56 4,14 440 538
4,45 ' ‘ , 390 42 5,20
lut 22 kwi2z  cze22 sie 22 paz22  gru2 lut 23 lut 22 kwi22  cze22 sie 22 pai22  gru lut 23
#rédto: Refinitiv — EURPLN (. 0§) ~ ——USDPLN (p. 03)

CHFPLN (l. 0%) —— GBPPLN (p. 0)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,7055 (umocnienie ztotego o 0,3%). W pierwszej czesci
tygodnia kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym wspierany przez obnizenie
Swiatowe] awersji do ryzyka, ktére znalazto rowniez odzwierciedlenie w zmniejszeniu indeksu VIX. W
$rode doszto do wyraznego umocnienia ztotego w reakcji na publikacje wyraznie lepszych od oczekiwan
wynikéw badan koniunktury w chinskim przetwodrstwie. Pod koniec tygodnia doszto do korekty i
ostabienia ztotego wzgledem euro, cho¢ jego kurs nie powrécit do poziomdw z poczatku tygodnia.

W ubiegtym tygodniu doszto réwniez do umocnienia euro wzgledem dolara, czemu w naszej ocenie
sprzyjaty rosngce oczekiwania na podwyzki stop procentowych w strefie euro, dodatkowo nasilone przez
ubiegtotygodniowe publikacje wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w strefie euro. Wsparcie dla takiej
oceny stanowi odnotowany w zesztym tygodniu wzrost kontraktdw FRA dla strefy euro.

W tym tygodniu kluczowa dla ztotego bedzie przewidziana na pigtek publikacja danych z amerykanskiego
rynku pracy, ktéra naszym zdaniem moze przyczyni¢ sie do ostabienia ztotego. W centrum uwagi
inwestorow bedzie réwniez zaplanowane wystgpienie szefa Rezerwy Federalnej J. Powella przed
Kongresem, ktore moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci na rynku walutowym. Przewidziane na srode
posiedzenie RPP bedzie naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego. Uwazamy, ze zaplanowane na ten
tydzien pozostate publikacje ze sSwiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs polskiej
waluty. Istotnym czynnikiem determinujgcym kurs ztotego pozostang informacje dotyczace przebiegu
dziatan wojennych w Ukrainie.
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’ Wystgpienie J. Powella przed Kongresem w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polski i Niemiec(pp.)
7,00 8,00
6,75 6.75 7,00
6,6
6,50 6,00
6,25 5,00
5,03 5,98
6,00 4,00
6,00
575 >94 3,00
2 lata 5 lat 10 lat lut 22 kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 gru22 lut 23
Zrodio: Refinitiv. ——03-03-2023 —24-02-2023 2-letnie 5-letnie 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 6,75 (wzrost o 6pb), 5-letnie do 6,03 (wzrost
o 3pb), a 10-letnie do 5,98 (wzrost o 4pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci obligacji na rynkach bazowych
sprzyjat wzrost oczekiwan na dalsze podwyzki stop procentowych przez gtdwne banki centralne, ktére
zostaty dodatkowo nasilone przez publikacje wyzszych od oczekiwan danych o inflacji w strefie euro.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie wystgpienie szefa Rezerwy Federalnej J. Powella przed
Kongresem, ktére moze sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Z kolei zaplanowana na pigtek
publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy moze nasili¢é oczekiwania na podwyzki stop
procentowych w USA i przyczyni¢ sie do wzrostu stawek IRS. Przewidziane na $rode posiedzenie RPP
bedzie w naszej ocenie neutralne dla krzywej. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje ze
Swiatowe] gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym
czynnikiem wptywajgcym na krzywag dochodowosci pozostang informacje dotyczgce przebiegu dziatan
wojennych w Ukrainie.
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Czy w 2022 r. byta w Polsce recesja?

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

iczne w Polsce w ujeciu miesigcznym

mar 22 | kwi22 | maj 22 | cze 22 wrz 22 | paz 22
Stopareferencyjna NBP* (%) 2,75 350 450 525 600 650 650 675 675 675 675 675 675 6,75
Kurs EURPLN* 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 471
Kurs USDPLN* 4,18 4,19 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,44
Kurs CHFPLN* 4,56 4,54 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 4,74 4,72 4,70 4,72 4,76
Inflacja CPI (r/r, %) 8,5 11,0 12,4 13,9 155 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 17,2 18,8
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,9 12,0
Produkcja przemystu (r/r, %) 17,3 15,4 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 2,6 -0,9
Inflacja PPI (r/r, %) 16,1 21,9 241 24,7 25,6 25,5 25,5 24,6 231 211 20,5 18,5 17,7

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

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 1,1 0,9
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,9 5,8 5,6 54 52 52 52 51 51 51 52 55 55
Saldo ROB (min EUR) -2032 -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597 313  -2526 224
Eksport (r/r, %, EUR) 203 11,9 176 268 215 203 276 265 244 252 115 9,9
Import (r/r, %, EUR) 29,7 314 36,0 32,7 27,1 21,8 29,4 30,1 25,3 20,3 12,1 13,4

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

8,6 4,9 1,2 3,1

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 (%, r/r) 4,7 6,6 2,0 4,9 -0,5 0,2 1,4 2,6 4,5 1,2 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 4,2 5,2 6,9 2,0 2,5 3,0 3,5 4,8 4,5 3,4 3,8
Import (ceny state, %, rir) 9,4 6,9 6,0 0,2 -0,5 0,1 2,5 4,0 5,5 1,5 4,3
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -0,7 -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 1,0 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,8 0,2 0,7
. Eksport netto (pp.) -2,7 -0,7 0,6 0,9 0,9 1,3 0,6 0,5 -0,4 1,2 -0,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB)*** -2,7 -3,5 -3,5 -3,1 -3,3 -3,2 -3,5 -3,6 -3,1 -3,6 -3,0
Stopa bezrobocia (%9)** 5,8 5,2 51 5,2 5,6 54 588 5,5 5,2 5,5 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-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 4,71 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,44 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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Kalendarz

Czy w 2022 r. byta w Polsce recesja?

GODZINA - POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII T WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 06.03.2023 r.
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Marzec -8,0 -6,5
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Styczen -2,7 1,0
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen 18 -2,0 -15
Wtorek 07.03.2023 r.
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Luty 78,0 80,9
9:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Styczen 3,2 -1,0
16:00 USA Zapasy w hurtowniach (% m/m) Styczen -0,4
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Styczen 0,0
Sroda 08.03.2023 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Marzec 6,75 6,75 6,75
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Styczen -3,1 15
11:00 Strefa euro Zrewidowany PKB (% kw/kw) IV kw. 0,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Luty 106 185
Czwartek 09.03.2023 r.
2:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Luty -0,8
2:30 Chiny Inflacja CPI (% rr) Luty 2,1
Piatek 10.03.2023 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Marzec
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Luty 34 34 34
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Luty 517 260 200

* 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 57318 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



