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W tym tygodniu

¢ W piatek opublikowane zostang Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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znaczagcym wzrostem cen ropy naftowej w nastepstwie wybuchu wojny w Ukrainie). Nasza
prognoza ksztattuje sie ponizej konsensusu rynkowego (16,1%), a tym samym jej materializacja
bedzie lekko negatywna dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

s W piatek opublikowany zostanie Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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nosnikéw energii (0,4% r/r wobec Inflacja bazowa (1. o<)
13,7% w lutym). Jednoczesnie zrodio: Datastream, Credit Agricole
inflacja bazowa obnizyta sie tylko nieznacznie do 5,5% r/r w marcu wobec 5,6% w lutym. W
czwartek dodatkowych informacji nt. inflacji w strefie euro dostarczy wstepny szacunek inflacji
HICP w Niemczech. Prognozujemy, ze zmniejszyta sie ona do 7,2% r/r w marcu wobec 9,3% w
lutym. Nasza prognoza inflacji w strefie euro ksztattuje sie ponizej oczekiwan rynku (7,2%), a
tym samym jej realizacja bedzie sprzyja¢ umocnieniu ztotego i spadkowi rentownosci polskich
obligacji.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. W pigtek opublikowane
zostang dane o inflacji PCE. Uwazamy, ze zmniejszyta sie ona do 5,1% r/r w lutym z 5,4% w
styczniu, na co ztozyly sie nizsza dynamika cen nosnikow energii i stabilizacja inflacji bazowej
(4,7% r/r). W czwartek poznamy z kolei trzeci szacunek amerykariskiego PKB w IV kw.
Zaktadamy, ze bedzie on spdjny z drugim szacunkiem, zgodnie z ktérym sprowadzone do
wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego wyniosto 2,7% w IV kw. wobec 3,2% w Il kw.
Oczekujemy, ze zarowno indeks Conference Board (100,0 pkt. w marcu wobec 102,9 pkt. w
lutym) oraz finalny indeks Uniwersytetu Michigan (61,5 pkt. wobec 67,0 pkt. w lutym) wskazg
na pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych w zwigzku z obawami o stabilnos¢ sektora
bankowego w USA. Naszym zdaniem publikacje danych z USA w tym tygodniu bedga neutralne
dla rynkéw finansowych.

¢ W poniedziatek opublikowany zostanie indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich
przedsiebiorcow reprezentujacych sektor przemystu przetwoérczego, budownictwa, handlu i
ustug. Rynek oczekuje, ze wartos¢ indeksu zmniejszyta sie do 90,9 pkt. w marcu z 91,1 pkt. w
lutym. Dostrzegamy istotne ryzyko w gére dla tej prognozy zwigzane z wyrazng poprawg
koniunktury w Niemczech zgodnie z marcowymi wynikami badania PMI (patrz ponizej).
Uwazamy, ze publikacja indeksu Ifo bedzie neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W piatek poznamy wyniki badan koniunktury dla chiriskiego przetwérstwa. Prognozujemy, ze
indeks CFLP PMI dla chinskiego przetwdrstwa obnizyt sie nieznacznie w marcu do 52,0 pkt.
wobec 52,6 pkt. w lutym. Wskaze on tym samym na lekkie spowolnienie wzrostu aktywnosci w
ramach ozywienia obserwowanego po zniesieniu zwigzanych z pandemig obostrzen w Chinach.
Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla rynkéw finansowych.

Nosniki energii (p. 0$)
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Zzmniejszenia dynam'k' prOdUkCJ' Sprzedaz detaliczna w cenach statych (SA, luty 2020 r. = 100)
przemystowej pomiedzy styczniem  Zrédio: GUS, Credit Agricole

a lutym oddziatywat efekt statystyczny w postaci niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych.
Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja przemystowa zwiekszyta sie w lutym
0 0,9% m/m. Wzrost produkcji przemystowej w ujeciu rocznym zostat odnotowany jedynie w
branzach eksportowych, w ktdrych silnym wsparciem dla aktywnosci byta redukcja zalegtosci
produkcyjnych przy mniej dotkliwych brakach surowcéw i komponentdw. Branze eksportowe
pozostajg zatem relatywnie odporne na dekoniunkture u gtéwnych partneréw handlowych Polski
(por. MAKROpuls z 20.03.2023). W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o produkcji
budowlano-montazowej, ktéra zwiekszyta sie w lutym o 6,6% r/r wobec wzrostu o 2,4% w
styczniu, co byto wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (1,2%) i naszej prognozy (0,2%). W
kierunku zwiekszenia dynamiki produkcji budowlano-montazowej oddziatywat efekt niskiej bazy
sprzed roku. Przeciwny wptyw miat natomiast wspomniany wyzej efekt statystyczny w postaci
niekorzystnej réznicy w liczbie dni roboczych. Po oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych
produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie w lutym o 0,8% m/m. W kierunku wzrostu
dynamiki produkcji pomiedzy styczniem a lutym oddziatywato jej zwiekszenie w kategoriach
,budowa obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej”, w duzym stopniu zwigzane z inwestycjami
sektora publicznego (por. MAKROpuls z 22.03.2023). Dane o produkcji przemystowej oraz
produkcji budowlano-montazowej s3 spdjne z naszym scenariuszem , miekkiego lgdowania”
polskiej gospodarki. 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.), a obnizonej
dynamice PKB nie bedzie towarzyszy¢ znaczacy wzrost bezrobocia.

¢ Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w lutym do 10,8% r/r
wobec 15,1% w styczniu, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (15,0%) oraz naszej
prognozy (14,2%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zmniejszyta sie w lutym o 5,0%
r/r wobec wzrostu o 0,1% w styczniu (rewizja w gore z -0,3%), co jest jej najsilniejszym spadkiem
od stycznia 2021 r., kiedy to roczna dynamika sprzedazy ograniczana byta przez efekty wysokiej
bazy oraz restrykcje epidemiczne zwigzane z pandemia. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw
sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie w lutym o 4,1% m/m. Az tak
silny spadek odsezonowanej sprzedazy detalicznej stanowi dla nas duze zaskoczenie. W naszej
ocenie poprzez niskg baze stwarza on przestrzen do odbicia sprzedazy detalicznej w kolejnym
miesigcu. Obnizenie dynamiki sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych miato w lutym
szeroki zakres i zostato odnotowane az w 7 z 8 raportowanych przez GUS kategorii. Na szczegdlng
uwage zastugujg najsilniejszy od kwietnia 2020 r., czyli od pierwszej fazy pandemii, spadek
sprzedazy w kategorii ,meble, RTV, AGD”, a takze wyrazne spowolnienie sprzedazy w kategorii
otekstylia, odziez, obuwie”. W naszej ocenie jest to efektem obnizajacej sie sity nabywczej
gospodarstw domowych spowodowanej przez utrzymujgcg sie wysoka inflacje (por. MAKROpuls
z 21.03.2023). Dane o sprzedazy detalicznej wskazujace na jej znaczacy spadek sg spdjne z
naszym scenariuszem zaktadajgcym, ze w | pot. br. obserwowane bedzie wyrazne wyhamowanie
konsumpcji. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze ostateczny spadek konsumpcji moze okazaé sie
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silniejszy niz zatozony w naszej prognozie (-2,0% r/r w | kw. oraz -1,0% w |l kw. wobec -1,5% w IV
kw.). Ostateczna skala wyhamowania konsumpcji zaleze¢ bedzie jednak w znacznym stopniu od
aktywnosci w sektorze ustug, gdzie nie oczekujemy az tak gtebokich spadkéw jak w przypadku
sprzedazy detalicznej.

¢ Nominalna dynamika wynagrodzeri w polskim sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie w lutym
do 13,6% r/r wobec 13,5% w styczniu, ksztattujac sie powyzej konsensusu rynkowego (12,0%)
i naszej prognozy (11,7%). Nieznaczne przyspieszenie nominalnego wzrostu ptac w ujeciu
rocznym w lutym nastgpito mimo efektu ustgpienia wysokiej ubiegtorocznej bazy. Dane o
strukturze wzrostu ptac w styczniu wskazujg, ze za zwiekszenie tempa wzrostu wynagrodzen
ogdtem pomiedzy styczniem a lutym odpowiadata przede wszystkim wyzsza dynamika w dziatach
»gornictwo i wydobywanie” i ,,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare
wodng i goragcg wode”. Dane te sugeruja, ze presja ptacowa w polskim przemysle rozktada sie
nierdwnomiernie i jest szczegdlnie silna w branzach kontrolowanych przez skarb panstwa (por.
MAKROpuls z 20.03.2023). W pozostatych gtéwnych branzach (przetwoérstwo przemystowe,
budownictwo, handel) odnotowano spadki rocznej dynamiki ptac. Dynamika zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw zmniejszyta sie do 0,8% r/r w lutym z 1,1% w grudniu, ksztattujac sie
ponizej konsensusu rynkowego (1,0%) i naszej prognozy (0,9%). W poréwnaniu ze styczniem
zatrudnienie zmniejszyto sie w lutym o 3,8 tys. oséb i byt to pierwszy spadek zatrudnienia
odnotowany w lutym od 2015 r. Struktura danych wskazuje na nasilajgce sie procesy
restrukturyzacyjne w branzach szczegdlnie silnie dotknietych spowolnieniem wzrostu
gospodarczego oraz zwiekszeniem cen surowcOw energetycznych. Zmniejszenie dynamiki
zatrudnienia oraz silniejszy spadek realnych ptac w sektorze przedsiebiorstw ztozylty sie na
obnizenie realnej dynamiki funduszu ptac w przedsiebiorstwach (iloczynu zatrudnienia i
przecietnego wynagrodzenia skorygowanego o zmiany cen) do -3,3% r/r w lutym wobec -2,1% w
styczniu. Oczekujemy, ze zatrudnienie w przedsiebiorstwach zacznie wyraznie rosngé w Il pot. br.
wraz z ozywieniem globalnej i krajowej koniunktury. Z kolei w przypadku dynamiki wynagrodzen
uwazamy, Ze po jej przejsciowym wzroscie w | kw. br. w kolejnych kwartatach powréci ona do
trendu spadkowego, ktdéry bedzie réwniez obserwowany w przypadku przecietnego
wynagrodzenia w catej gospodarce.

¢ Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed podniést docelowy przedziat dla wahar stopy
funduszy Rezerwy Federalnej o 25pb do [4,75%; 5,00%], co byto zgodne z naszg prognozj i
oczekiwaniami rynku. Warto podkresli¢, ze decyzja Fed byfta jednomysina, mimo ostatnich
probleméw z ptynnoscia kilku amerykanskich bankdw, ktére nasility debate publiczng, czy w tej
sytuacji Rezerwa Federalna powinna kontynuowac cykl podwyzek stép procentowych. W
komunikacie znalazt sie jednak zapis, zgodnie z ktérym cho¢ amerykanski sektor bankowy jest
»silny i odporny”, to mamy do czynienia z niepewnoscia, w jaki sposdb problemy ptynnosciowe
kilku bankéw wptyng na gospodarke. W komunikacie Fed odnotowat réwniez, ze pewne
dodatkowe zacie$nienie polityki pienieznej moze by¢ odpowiednie w celu sprowadzenia inflacji
do celu inflacyjnego. Zastgpit on fragment mdwiacy o tym, ze Fed spodziewa sie ,dalszych
podwyzek stép procentowych”. Taka zmiana komunikatu wskazuje, ze cykl podwyzek stop
procentowych w USA zmierza ku koncowi. Fed opublikowat rdwniez swoje najnowsze projekcje
makroekonomiczne. W dét wzgledem grudniowej projekcji zrewidowana zostata Sciezka wzrostu
PKBw 2023 r.i2024 r., podczas gdy Sciezka stopy bezrobocia nie zmienita sie istotnie. Sygnalizuje
to, ze cztonkowie FOMC nie oczekuja, aby spowolnieniu wzrostu gospodarczego towarzyszyt
wyrazny wzrost stopy bezrobocia. Nieznacznie w goére wzgledem grudniowej projekcji
zrewidowane zostaty $ciezki inflacji PCE ogdtem i inflacji PCE bazowej (gtéwnie w 2023 r.). Nie
zmienita sie jednak ocena cztonkéw FOMC, zgodnie z ktdrg inflacja w USA zblizy sie do celu
inflacyjnego dopiero w 2025 r. Mediana dla oczekiwanego przez cztonkéw FOMC poziomu stop
procentowych w USA réwniez nie ulegta istotnej zmianie. Nadal oczekujg oni, ze na koniec 2023
r. docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej wyniesie [5,00%; 5,25%], co
oznacza jeszcze jedng podwyzke stép procentowych o 25pb. Nieznacznie zwiekszyly sie
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oczekiwania co do poziomu stép procentowych na koniec 2024 r. (obecnie cztonkowie FOMC
oczekujg obnizek o tgcznej skali 88pb wobec 100pb w grudniowej projekcji). Nie zmienit sie
natomiast oczekiwany poziom stép procentowych na koniec 2025 r. [3,00%; 3,25%). Podczas
konferencji prasowej po posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell dat do zrozumienia, ze
determinacja Fed w sprowadzaniu inflacji do celu inflacyjnego jest bezwarunkowa. Nawigzat
rowniez do ostatnich probleméw z ptynnoscia kilku amerykanskich bankéw i stwierdzit, ze mogg
one prowadzi¢ do zaostrzenia polityki kredytowej amerykanskiego sektora bankowego, co w jego
ocenie mogtoby by¢ substytutem kolejnych podwyzek stép procentowych. Marcowa projekcja
FOMC, komunikat po posiedzeniu, a takze wypowiedzi J. Powella stanowig wsparcie dla naszego
scenariusza, zgodnie z ktérym Fed podniesie stopy procentowe jeszcze o 25pb w maju, a tym
samym docelowy przedziat dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej wyniesie [5,00%,
5,25%)].

¢ W ubiegtym tygodniu poznali$my istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Zaméwienia na
dobra trwate zmniejszyty sie w lutym o 1,0% m/m wobec spadku o 5,0% w styczniu, ksztattujac
sie ponizej oczekiwan rynku (+0,2%). Bez uwzglednienia Srodkéw transportu miesieczna
dynamika zamdwien na dobra trwate zmniejszyta sie w lutym do 0,0% wobec 0,4% w styczniu.
Jednoczesnie dynamika zamodwien na cywilne dobra kapitatowe zwiekszyta w lutym do 4,3% r/r
wobec 3,9% w styczniu. Mimo nieznacznego wzrostu dynamiki zaméwien w lutym, jej
trzymiesieczna srednia ruchoma pozostaje w wyraznym trendzie spadkowym, co w naszej ocenie
wskazuje na dalsze pogorszenie perspektyw inwestycji w USA. Wyrazny wzrost aktywnosci na
amerykanskim rynku nieruchomosci sygnalizowany dwa tygodnie temu przez dane o nowych
pozwoleniach na budowe oraz rozpoczetych budowach doméw (por. MAKROmapa z 20.03.2023)
potwierdzity dane o sprzedazy domoéw na rynku wtérnym (4,58 min w lutym wobec 4,0 min w
styczniu) oraz sprzedazy nowych domoéw (640 tys. wobec 633 tys.). Poprawa koniunktury na
amerykanskim rynku nieruchomosci jest naszym zdaniem tylko przejsciowa, a w najblizszych
miesigcach istotnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku jej pogorszenia bedzie zaostrzenie
polityki kredytowej przez banki z uwagi na podwyzszong niepewnosé¢ w amerykanskim sektorze
bankowym. Ubiegtotygodniowe dane nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdorg
sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego w USA spowolni w | kw. 2023
r.do 0,6% wobec 2,7% w IV kw.

¢ Zrewidowali$my nasze prognozy dla amerykanskiej gospodarki. Utrzymaliémy nasza $ciezke
stop procentowych w USA: ostatnia podwyzka o 25pb w maju br. oraz obnizki stép w skali 100pb
w 2024 r. Uwazamy jednak, ze tagodzenie polityki pienieznej w 2024 r. bedzie bardziej stopniowe
niz wczesniej oczekiwalismy i Fed bedzie obnizat stopy procentowe co kwartat o 25pb.
Jednoczesnie ze wzgledu na stabsze od naszych oczekiwann spowolnienie aktywnosci
gospodarczej w USA uwazamy, ze techniczna recesja w USA nastgpi dopiero w Il pot. 2023 r.
(sprowadzona do wymiaru rocznego zmiana PKB w Il i IV kw. wyniesie odpowiednio -1,3% i -
0,8%). W konsekwencji zrewidowaliSmy w gore naszg prognoze amerykanskiego PKB w 2023 r.
do 1,3% (wobec 0,5% w poprzedniej prognozie) oraz obnizyli$my naszg prognoze na 2024 r. do
0,6% (1,3%).

¢ W ubieglym tygodniu odbyto sie posiedzenie Szwajcarskiego Banku Narodowego (SNB). SNB
podnidst gtéwna stope procentowa o 50pb do 1,50%, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. W
komunikacie zaznaczono, ze celem podwyzki stép procentowych jest przeciwdziatanie
narastaniu presji inflacyjnej. Jednoczesnie SNB w swoim komunikacie podtrzymat deklaracje, ze
nie wyklucza on kolejnych podwyzek stop procentowych, jesli bytyby one konieczne dla
zapewnienia stabilnosci cen w Srednim okresie. SNB podtrzymat rowniez swojg gotowos¢ do
interwencji walutowych w razie potrzeby. SNB w swoim komunikacie nawigzat rowniez do
podjetej w weekend dwa tygodnie temu decyzji o przejeciu zmagajgcego sie z problemami z
ptynnoscig banku Credit Suisse przez bank UBS podkreslajac, ze kryzys zostat juz zazegnany. SNB
opublikowat takze najnowsze projekcje makroekonomiczne. SNB podnidst swojg prognoze
dynamiki PKB w 2023 r. do ok. 1% (0,5% w grudniowej projekcji). Nieznacznie w gore
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zrewidowana zostata sciezka inflacji, zgodnie z ktérg wyniesie ona 2,6% w 2023 r. (2,4% w
grudniowej projekc;ji), 2,0% w 2024 r. (1,8%) oraz 2,0% w 2025 r. Ubiegtotygodniowa decyzja SNB
jest spdjna z naszg prognozg kurséw EURCHF (0,98 na koniec 2023 r. i 0,95 na koniec 2024 r.)
oraz CHFPLN (4,74 zaréwno na koniec 2023 r., jak i 2024 r.).

4 Zgodnie ze wstepnymi danymi Indeks PMI dla niemieckiego przetwérstwa (pkt.)
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miesiqc z rzedu, kiedy indeks "im nizsza wartos¢ indeksu tym wigksze nasilenie problemu
uksztattowat sie powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Wzrost
zagregowanego indeksu PMI byt efektem wyzszej sktadowej dla aktywnosci biznesowej w
ustugach, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla biezgcej produkcji w
przetwdrstwie. Zgodnie z komunikatem gtéwnym Zrdédtem obserwowanej w ostatnich
miesigcach silnej poprawy koniunktury w strefie euro byta wyzsza aktywnos¢ w ustugach, gdzie
ozywienie ma szeroki charakter sektorowy i jest widoczne m.in. w sektorze finansowym, na rynku
nieruchomosci, turystyce, IT oraz ochronie zdrowia. W przypadku przetwdrstwa ostatnie
miesigce przyniosty stagnacje, niemniej na uwage zastuguje poprawiajaca sie sytuacja w branzy
motoryzacyjnej, wspierana przez postepujgcg odbudowe taricucha dostaw w tym sektorze. 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 szczegdlnie istotne sg tendencje w Niemczech, gdzie indeks PMI dla przetwdrstwa
zmniejszyt sie w marcu do 44,4 pkt. wobec 46,3 pkt., ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (47,0
pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw jego sktadowych dla nowych zaméwien,
zapasow i czasu dostaw (w marcu doszto do rekordowego skrécenia czasu dostaw), podczas gdy
wktady sktadowych dla zatrudnienia i biezgcej produkcji nie zmienity sie istotnie w poréwnaniu
do lutego. W strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje dalsze, wyrazne skrécenie czasu
dostaw, co swiadczy o zanikajacych barierach podazowych. W potaczeniu z ostabionym popytem
znajduje to odzwierciedlenie w coraz szybszym spadku cen débr posrednich, a w konsekwenciji
coraz wolniejszym wzroscie cen débr finalnych. Niepokojgcym sygnatem w danych jest spadek
wskaznika dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy. Cho¢ pozostaje on powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajacej wzrost od spadku aktywnosci, to uksztattowat sie on w marcu na
najnizszym poziomie od grudnia 2022 r. W naszej ocenie rosnie prawdopodobienstwo, ze
kwartalna dynamika PKB w strefie euro w | kw. bedzie dodatnia. Naszg zrewidowang prognoze
przedstawimy w kolejnej MAKROmapie.

¢ Agencja Moody’s nie opublikowata w ubiegtym tygodniu nowego raportu w sprawie ratingu
Polski, utrzymujac tym samym dtugookresowy rating na poziomie A2 z perspektywa stabilna.
Stabilizacja ratingu jest neutralna dla kursu ztotego i rentownosci obligacji.

Czas dostaw*
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Wojna zdynamizowata wymiane handlowg z Ukraing

Wymiana handlowa Polski z Ukraing (mld EUR) Wojna w Ukrainie wigze sig z
licznymi konsekwencjami

gospodarczymi. Przyktadowo w
MAKROmapie z 27.02.2023
analizowalis$my, jaki byt wptyw

I naptywu uchodicéw z Ukrainy do

I Polski na konsumpcje i PKB. Ponizej
> v przedstawimy giéwne tendencje w

PP PP PP PRP PR PP PR PP PP P zakresie wymiany handlowej Polski

= Import Eksport z Ukraing po wybuchu wojny.

Zrédto: Eurostat, Credit Agricole

Wymiana handlowa Polski z Ukraing (% r/r w EUR)

125
100

Bezposrednio po wybuchu wojny
obserwowane byto zatamanie
eksportu z Polski do Ukrainy — w
marcu ub. r. jego wartos¢ wyrazona

/ \// w EUR spadta nominalnie o prawie
45%. Niemniej jednak strumien

X VA,
4
o / \/\/"‘\/ eksportu towaréw zostat szybko (i z

nawigzka) odbudowany. W okresie

'502019 2020 2021 2022 maj-grudzien rdést on przecietnie w
Import Eksport tempie 77,7% r/r (por. wykres). W
Zrédto: Eurostat, Credit Agricole rezultacie eksport z Polski do

Ukrainy zwiekszyt sie w 2022 r. 0 55,1% wobec wzrostu 0 19,6% w 2021 r. W przypadku importu towaréw
z Ukrainy do Polski wahania byly duzo mniejsze. Od wybuchu wojny caty czas rdst on w tempie
przekraczajgcym 10% r/r i wyraznie przyspieszyt w IV kw. W rezultacie import towaréw z Ukrainy do Polski
zwiekszyt sie w 2022 r. 0 42,7% wobec wzrostu o 65,0% w 2021 r. Nalezy pamietac, ze przytoczone
powyzsze dynamiki sg przedstawione w ujeciu nominalnym (w cenach biezgcych), a tym samym sg one
podbijane przez silny wzrost cen towardw odnotowany w 2022 r. W catym 2022 r. eksport towardéw z
Polski do Ukrainy wynidst 9,7 mld EUR a import z Ukrainy 6,0 mid EUR.

Analizujgc szczegdtowo strukture handlu zagranicznego pomiedzy Polskg i Ukraing mozna zauwazyé, ze w
najwiekszym stopniu za zwiekszenie dynamiki eksportu z Polski do Ukrainy odpowiadat eksport paliw
mineralnych, olei mineralnych i produktéw ich destylacji (gtéwnie oleje opatowe, oleje napedowe
niezawierajgce biodiesla, inne paliwa). Podbit on dynamike eksportu ogétem z Polski do Ukrainy o 25,1
pkt. proc. Drugg kategoria, ktéra w najwiekszym stopniu dynamizowata polski eksport (o 12,8 pkt. proc.)
byta ,bron i amunicja”. Pozostate kategorie miaty duzo mniejsze znaczenie. Mozna wsrdd nich wymienic
»Ppojazdy nieszynowe oraz ich czesci i akcesoria” (gtéwnie samochody, przyczepy i naczepy oraz czofgi, 3,4
pkt. proc.), akumulatory elektryczne, zespoty pragdotwoércze oraz przetwornice jednotwornikowe (2,9 pkt.
proc.), kamizelki ratunkowe i pasy ratunkowe (1,0 pkt. proc.), preparaty do czyszczenia (0,9 pkt. proc.),
wyroby farmaceutyczne (0,8 pkt. proc.) i warzywa (0,7 pkt. proc.). Warto zwrdci¢ uwage, ze wzrost
dynamiki eksportu z Polski do Ukrainy w 2022 r. byt w duzej mierze bezposrednio powigzany z wybuchem
wojny w Ukrainie i zrealizowat sie w ramach kategorii obejmujgcych réznego rodzaju pomoc i wsparcie
(militarne, humanitarne) dla Ukrainy.

Z kolei import byt w najwiekszym stopniu dynamizowany przez kategorie zywnosciowe. Gtéwnie byty to
»,Zboza”, ,nasionai owoce oleiste; ziarna, nasiona i owoce rézne; rosliny przemystowe lub lecznicze; stoma
i pasza” oraz ,ttuszcze i oleje pochodzenia zwierzecego, roslinnego lub mikrobiologicznego oraz produkty
ich rozktadu”, ktdre przyczynity sie do zwiekszenia dynamiki polskiego importu ogétem z Ukrainy o
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odpowiednio 13,4 pkt. proc., 9,3 pkt. proc. i 7,4 pkt. pomiedzy 2021 r. i 2022 r. Kolejnymi kategoriami
podbijajgcymi dynamike importu z Ukrainy do Polski byty paliwa mineralne, oleje mineralne i produkty ich
destylacji (6,0 pkt. proc.), cukry i wyroby cukiernicze (2,8 pkt. proc.), produkty mleczarskie, jaja ptasie,
midd naturalny (1,5 pkt. proc.) oraz materiaty roslinne do wyplatania; produkty pochodzenia roslinnego,
gdzie indziej niewymienione ani niewtgczone (1,4 pkt. proc.). Wzrosty dynamiki importu we
wspomnianych powyzej kategoriach byly czesciowo skompensowane przez znaczgce ograniczenie
importu w innych kategoriach. Do najwazniejszych z nich nalezg ,zeliwo i stal” (oddziatujgce w kierunku
spadku dynamiki importu z Ukrainy ogétem o 39,9 pkt. proc. pomiedzy 2021 r. i 2022 r.), ,,rudy metali,
zuzel i popidt” (-7,5 pkt. proc.) i ,,tworzywa sztuczne i artykuty z nich” (-3,6 pkt. proc.).

Polski handel zbozem (miIn ton) w kontekscie zwigkszonego

10 importu z Ukrainy wazng kwestig
8 jest import zboza. W 2022 r. import
6 zb6z z Ukrainy wynidst 2,45 min ton
4 i zwiekszyt sie znaczgco (o0 2,39 min
5 — Eé ton) w poréwnaniu do poziomu z
) 2021 r. (0,06 min ton). W

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 a”a'olgiﬁznym Otres;'fe eksport Zgoza
z P i zwieksz ie w z
= |mport z pozostatych krajow = |mport z Ukrainy . 9 > & S yhosie uzo
Eksport ogétem Bilans ogdtem mniejszym stopniu (o 0,5 min ton).
Zrédto: GUS, Credit Agricole Oznacza to, ze zboze importowane z

Ukrainy jest w duzej mierze konsumowane lub sktadowane w Polsce, a w ograniczonym zakresie podlega
reeksportowi na inne rynki. Wynika to z ograniczonej przepustowosci krajowej infrastruktury
transportowej, ktéra nie jest w stanie obstuzy¢ zwiekszonej podazy zboza na krajowym rynku. W
warunkach braku ograniczen logistycznych zwiekszony popyt na konkurencyjne cenowo zboze w Polsce
prowadzitby do wzrostu jego ceny, ktdra zbiegataby do cen na swiatowym rynku. Obecnie jednak ten
mechanizm jest zaktécony, co prowadzi do spadku krajowych cen widocznego szczegdlnie w
wojewoddztwach graniczacych z Ukraing. W rezultacie obecnie trwajg prace polskiego rzadu w
porozumieniu z Komisje Europejskg polegajgce na wsparciu poszkodowanych rolnikéw pomoca publiczng
w wysokosci ok. 900 min zt.

W nastepstwie zarysowanych powyzej tendencji wymiana handlowa pomiedzy Polska i Ukraing znaczaco
nasilita sie w 2022 r. Ukraina stata sie dziewigtym najwiekszym odbiorcg towaréw eksportowanych z Polski
(2,8% catosci eksportu). Byt to awans o sze$s¢ miejsc w poréwnaniu do sytuacji z 2021 r. (2,18%). Warto
zwrdcié¢ uwage, ze zaciesnianie wiezi handlowych przyspieszyto w Il pot. ub. r. Dlatego analizujgc dane
wigcznie za IV kw. 2022 r. Ukraina plasuje sie na jeszcze wyzszej pozycji (7. miejsce) z udziatem w eksporcie
z Polski wynoszacym 3,6%. W przypadku importu Ukraina rowniez zwiekszyta swoja role, jednak zmiany
te nie byly az tak znaczace. Udziat importu z Ukrainy do Polski w catosci polskiego importu zwiekszyt sie z
1,4% w 2021 r. do 1,6% w 2022 r., co pozwolito na awans z 16. miejsca na 15.

Odnotowane w 2022 r. przyspieszenie polskiego eksportu towaréw do Ukrainy i spowolnienie importu z
Ukrainy oddziatywato w kierunku zwiekszenia wktadu eksportu netto do PKB o 0,4 pkt. proc. pomiedzy
2021 r. i 2022 r. Duza cze$¢ eksportu (sprzet wojskowy, pomoc humanitarna, dary w postaci np.
samochodéw terenowych) zostata jednak przekazana Ukrainie nieodptatnie, co oznacza, ze
dotychczasowy pozytywny wptyw na PKB byt nizszy od wskazanego wyzej szacunku. Zaktadamy jednak, ze
ostatecznie wiekszych kosztéw poniesionych przez Polske w zakresie pomocy Ukrainie zostanie pokryta
(zwrdcona) z Europejskiego Instrumentu na rzecz Pokoju. Zgonie z informacjami PAP ze stycznia br. Polska
przekazata KE faktury o wartosci 2,2 mld EUR za dostarczony sprzet wojskowy, podczas gdy dotad
otrzymata tylko 27 min EUR. W ubieglym tygodniu premier M. Morawiecki poinformowat, ze do Swiat
Wielkanocnych do Polski trafi do 300 mIn euro rekompensaty, a w kolejnych miesigcach dodatkowe 500-
600 mIn euro. Tym samym oczekujemy, ze pozytywny wptyw na dochdd Polski zrealizuje sie z pewnym
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opd6znieniem w stosunku do tendencji widocznych w ramach statystyk dotyczacych handlu zagranicznego.
Nalezy rowniez pamietaé, ze konsekwencjg wybuchu wojny w Ukrainie nie byto jedynie nasilenie wymiany
handlowej z Ukraing, ale réwniez spadku eksportu do Rosji oraz znaczgcego zmniejszenia importu z
Biatorusi i Rosji. Uwzgledniajac te efekty tacznie ze zmiang wymiany handlowej z Ukraing, szacujemy, ze
wojna w Ukrainie podbita dynamike PKB w 2022 r. 0 1,5 pkt. proc. w poréwnaniu do 2021 r. Byt to gtéwnie
efekt spadku importu z Rosji. Powyzsze szacunki uwzgledniajg jedynie wyizolowane efekty w ramach
kanatu wymiany handlowej z wspomnianymi trzema krajami. Pomijany jest tu szeroki zakres negatywnych
konsekwencji wybuchu w wojny w Ukrainie na tempo wzrostu gospodarczego w Polsce (m.in. niekorzystny
dla inwestycji wzrost niepewnosci, wzrost cen oddziatujgcy w kierunku zmniejszenia sity nabywczej
gospodarstw domowych i konsumpcji), a takze pozytywny wptyw naptywu uchodzcéw z Ukrainy na
konsumpcje (por. MAKROmapa z 27.02.2023).

Nalezy podkreslié, ze wiekszo$¢ kategorii, ktéra przyczynita sie do przyspieszenia wzrostu eksportu byta
powigzana z bezposrednig pomocy udzielong Ukrainie w warunkach (m.in. bron, czotgi, pojazdy, wyroby
farmaceutyczne), ktdra z czasem ulegnie zmniejszeniu. Jednoczesnie oczekujemy, ze dostosowania po
stronie importu z Ukrainy bedg miaty (w ujeciu realnym) duzo mniejszg skale. Uwazamy, ze z uwagi na
jego konkurencyjnos¢ cenowgq artykuty rolno-spozywcze importowane z Ukrainy bedg nadal cieszyty sie
duzym popytem. Nie mozna jednak wykluczy¢ sytuacji, w ktdrej rzad podejmie dziatania zmierzajgce do
ograniczenia importu tych artykutéw z Ukrainy. Wygasanie wzmozonego eksportu do Ukrainy i relatywna
stabilizacja importu bedzie czynnikiem oddziatujgcym w kierunku spadku wktadu eksportu netto do PKB
w br. Stanowi to wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktorym dynamika PKB w Polsce w 2023 r.
wyraznie sie obnizy (1,2% r/r wobec 4,9% w 2022 r.).

Wstepne dane o inflacji w Polsce i w strefie euro kluczowe dla ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,89 4,86 4,92 5,92
4,78 4,62 475 5,74
4,67 4,38 457 5,56
4,56 4,14 440 538
4,45 ' ' . 39 4 5,20
mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty23  mar23 mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23
#rédio: Refinity ——EURPLN (1.0§) ~ ——USDPLN (p. 05) CHFPLN (1. 03) ——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6857 (umocnienie ztotego o0 0,4%). Na poczatku ubiegtego
tygodnia doszto do nieznacznego umocnienia ztotego, co byto korekty po wzroscie kursu EURPLN dwa
tygodnie temu (por. MAKROmapa z 20.03.2023). W dalszej czesci tygodnia kurs polskiej waluty
charakteryzowat sie relatywnie niskg zmiennoscig, poniewaz cze$¢ inwestoréw ograniczyta swojg
aktywnos¢ w oczekiwaniu na dalszy rozwéj sytuacji w swiatowym systemie bankowym. Opublikowane w
pigtek lepsze od oczekiwan wyniki badan koniunktury w strefie euro doprowadzity do przejsciowego
ostabienia zfotego.

W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego zwiekszenia kursu EURUSD, co byto kontynuacjg tendencji
obserwowanych dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 20.03.2023). W $rode wzrost kursu EURUSD
przyspieszyt w reakcji na posiedzenie FOMC. W pigtek doszto do czesciowej korekty i umocnienia dolara
wzgledem euro, ktéra nastgpita mimo publikacji lepszych od oczekiwan wynikéw badan koniunktury w
strefie euro.
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Pigtkowa decyzja agencji Moody’s w sprawie ratingu Polski jest neutralna dla ztotego. W tym tygodniu
kluczowe dla kursu polskiej waluty beda przewidziane na pigtek publikacje wstepnych danych o inflacji w
Polsce i w strefie euro. W naszej ocenie krajowe dane o inflacji bedg sprzyja¢ ostabieniu ztotego, podczas
gdy przeciwny wptyw bedg miaty dane o inflacji w obszarze wspdlnej waluty. Uwazamy, ze zaplanowane
na ten tydzien pozostate publikacje ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs
zfotego. Istotnym czynnikiem determinujgcym kurs polskiej waluty pozostang informacje dotyczace
przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie. Waznym czynnikiem wptywajgcym na kurs ztotego bedg rowniez
informacje dotyczace stabilnosci Swiatowego systemu bankowego. Obecnie uwaga rynku przeniosta sie z
USA i Szwajcarii do Niemiec i koncentruje sie na sytuacji Deutsche Banku, ktdrego akcje spadty w pigtek o
ponad 8%.

’ Wstepne dane o inflacji w Polsce i w strefie euro w centrum uwagi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec (pp.)
6,50 8,00
6,25 6,15 7,00
6,00 6,08 6,00
5,75 5,00
5,50 5,34 5,32 4,00
5,25 3,00
5,30 5,28
5,00 2100
2 lata 5 lat 10 lat mar 22 maj22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23
Zrédto: Refinitiv. —— 24-03-2023 —17-03-2023 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyty sie do 6,15 (wzrost o 7pb), 5-letnie do 5,34 (wzrost
o 4pb), a 10-letnie do 5,32 (wzrost o 4pb). W ubiegtym tygodniu obserwowana byta wzgledna stabilizacja
stawek IRS na catej dtugosci krzywej. Podobna sytuacja obserwowana byta w przypadku rynkow
bazowych. Z jednej strony problemy ptynnosciowe czesci bankdw nasilajg oczekiwania na mniejszg skale
podwyzek stdp procentowych przez gtdwne banki centralne. Z drugiej strony oczekiwania na dalsze
zaciesnianie polityki pienieznej podsycane sg przez przedstawicieli gtdwnych bankdéw centralnych (m.in.
Fed i EBC), ktérzy dajg do zrozumienia, ze nie majg zamiaru iS¢ na kompromis w sprowadzaniu inflacji do
celu inflacyjnego. W tej sytuacji wielu inwestorow ograniczato swojg aktywnos¢ w oczekiwaniu na dalszy
rozwoj wydarzen w Swiatowym systemie bankowym, co sprzyjato obnizonej zmiennosci stawek IRS.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedg zaplanowane na pigtek publikacje danych o inflacji w Polsce i w
strefie euro. Uwazamy, ze beda one sprzyjac spadkowi stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien pozostate
publikacje ze $wiatowej 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. Waznym czynnikiem wptywajacym na stawki IRS bedg réwniez informacje
dotyczace stabilnosci $wiatowego systemu bankowego. Szczegdlnie istotne w tym kontekscie beda
informacje nt. sytuacji Deutsche Banku, na ktérej obecnie koncentruje sie uwaga inwestoréw.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

ciu miesiecz

Wskaznik lut 22 [mar 22 | kwi22 [ maj22 | cze 22 | lip22 | sie 22 |wrz22|paz22 | lis 22 | gru22 | sty23 | lut23 |mar 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 6,75
Kurs EURPLN* 4,69 4,64 4,67 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,70
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 4,38
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 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,7 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,7 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 -1,2
Inflacja PPI (r/r, %) 16,1 219 24,1 247 25,6 255 25,5 24,6 231 211 20,5 20,1 18,4

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 16,5 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 18,4 15,5 151 10,8
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 13,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 2,2 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 11 0,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 59 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 -2526
Eksport (r/r, % EUR) 20,3 11,9 17,6 26,8 215 20,3 27,6 26,5 244 252 115 115
Import (r/r, % EUR) 29,7 314 36,0 32,7 27,1 21,8 29,4 301 25,3 20,3 121 12,1

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalnym

2022 2023 2024
m———————m
4,9 1,2 3,1

PKB (%, r/r) 5,8 3,6 2,0 -0,8 0,2 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 (%, rir) 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 55 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 § 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
E 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 obrotéw 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 (%)** 58 52 51 52 5,6 54 53 55 52 55 54
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,3 0,6 -0,9 0,3 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 0,6 -0,5 -1,0
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 9,7 11,8 14,6 12,3 14,0 12,8 11,4 9,9 12,1 12,0 7,5
Inflacja CPI (%9* 9,6 13,9 16,3 17,3 16,9 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 4,9
Wibor 3-miesigczny (%)** 4,77 7,05 7,21 7,02 6,90 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 4,70 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,38 4,42 4,31 4,23 4,38 4,23 4,29

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

z Ukraing

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 27.03.2023 r.
10:00 Niemcy Indeks Ifo (pkt.) Marzec 91,1 90,9
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Luty 35 3,2
Wtorek 28.03.2023 r.
15:00 USA Indeks cen domoéw Case-Shiller (% m/m) Styczen -0,5
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Marzec -16,0
16:00 USA Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Marzec 102,9 100,0 100,55
Czwartek 30.03.2023 r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Marzec 0,72
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 9,3 7,2 75
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) IV kw. 2,7 2,7 2,7
Piatek 31.03.2023 r.
3:30 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Marzec 52,6 52,0
10:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Marzec 16,6 15,8 16,1
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Marzec 8,5 6,8 7,2
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Luty 6,7 6,7
14:30 USA Inflacja PCE (% r/r) Luty 5,4 51
14:30 USA Inflacja bazowa PCE (% r/r) Luty 4,7 4,7 4,7
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Luty 11
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Marzec 43,6
16:00 USA Finalnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Marzec 63,4 61,5 63,4

* 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 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
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