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konferencji prasowej po marcowym posiedzeniu, ktdry stwierdzit, polityka pieniezna znajduje
sie w trybie wait-and-see i choé¢ cykl podwyzek stép procentowych nie zostat oficjalnie
zakoniczony, to jego wznowienie jest bardzo mato prawdopodobne. Oczekujemy, ze tresé
komunikatu po posiedzeniu nie ulegnie znaczgcym zmianom w poréwnaniu do dokumentu
opublikowanego w marcu. Decyzja o utrzymaniu niezmienionych stép procentowych w tym
tygodniu bedzie spdjna z konsensusem rynkowym, a tym samym powinna by¢ ona neutralna dla
kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji. W tym tygodniu zapewne odbedzie sie réwniez
zwyczajowa konferencja prasowa z udziatem prezesa NBP, ktdra rzuci wiecej Swiatta na
perspektywy krajowej polityki pienieznej.
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poziomie 3,6%. Przed pigtkowg publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy
raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 200 tys. w marcu
wobec 242 tys. w lutym). Dzisiaj poznamy indeks ISM dla przetwdrstwa, ktdry naszym zdaniem
zmniejszyt sie do 47,5 pkt. w marcu z 47,7 pkt. w lutym, co bedzie spdjne z wynikami
regionalnych badan koniunktury. Uwazamy, ze publikacja dotyczaca zatrudnienia zgodna z
naszg prognozg bedzie oddziatywaé w kierunku nasilenia oczekiwan rynkowych na podwyzke
stép procentowych o 25pb na posiedzeniu w maju. Biorgc pod uwage, ze obecnie rynek wycenia
prawdopodobienstwo takiej decyzji na ok. 52% (wobec 48% dla stabilizacji stép), materializacja
naszej prognozy zatrudnienia poza rolnictwem bytaby lekko negatywna dla ztotego i cen polskich

obligacji.

s Dzisiaj poznalismy wyniki badan koniunktury dla chifiskiego przetwdrstwa. Indeks Caixin PMI
zmniejszyt sie do 50,0 pkt. w marcu wobec 51,6 pkt. w lutym, ksztattujac sie wyraznie ponizej
oczekiwan rynku (51,7 pkt.). Tym samym potwierdzita sie nasza ocena sprzed miesigca, zgodnie
z ktérg odnotowany w lutym bardzo silny wzrostu indeksu PMI jest najprawdopodobniej
nietrwaty (por. MAKROmapa z 06.03.2023). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadéw 3 z 5
jego sktadowych (dla biezacej produkcji, nowych zamdwien i zatrudnienia), podczas gdy
przeciwny wptyw miato zwiekszenie wktadu sktadowej dla czasu dostaw. Wktad sktadowej dla
zapasOw nie zmienit sie w marcu istotnie w pordwnaniu do lutego. Warto odnotowac, ze mimo
odnotowanego w marcu silnego obnizenia sktadowych dla biezgcej produkcji oraz nowych
zamoéwien pozostajg one powyzej granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci.
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Wskazuje to na utrzymujace sie ozywienie w chinskim przetwdrstwie oraz jego relatywnie
korzystne perspektywy. Ponizej granicy 50 pkt. spadfa natomiast sktadowa dla nowych
zamoéwien eksportowych, co $Swiadczy o stabym popycie zewnetrznym. Na perspektywe
dalszego ozywienia aktywnosci w chinskim przetwdrstwie wskazuje rédwniez indeks dla
oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12-miesiecy, ktéry mimo obnizenia w marcu pozostaje na
relatywnie wysokim na tle historycznym poziomie. Spadek odnotowat rowniez indeks CFLP PMI,
ktéry zmniejszyt sie w marcu do 51,9 pkt. wobec 52,6 pkt., ksztattujgc sie powyzej oczekiwan
rynku (51,6 pkt.). Dzisiejsze dane z Chin sg w naszej ocenie lekko negatywne dla ztotego.

s Dzisiaj opublikowane zostaty marcowe dane o koniunkturze w przetworstwie przemystowym
w Polsce. Wskaznik PMI zmniejszyt sie w marcu do 48,3 pkt. wobec 48,5 pkt. w lutym, ksztattujgc
sie nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (48,2 pkt.) oraz ponizej naszej prognozy (48,5 pkt.,
patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

s Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja HICP w strefie euro (% r/r)
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dynamiki cen w kategorii ,,nos'niki Zrédto: Datastream, Credit Agricole
energii”. Jednoczes$nie inflacja bazowa zwiekszyta sie w marcu do 5,7% r/r wobec 5,6% w lutym,
co wskazuje na utrzymujacg sie silng presje inflacyjng w strefie euro. Niemniej dane nie zmieniajg
naszej oceny, zgodnie z ktérg inflacja w strefie euro osiggneta juz swoje maksimum (por.
MAKROmapa z 02.01.2023). Perspektywa inflacji utrzymujgcej sie przez dtuiszy czas na
podwyzszonym poziomie stanowi wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym EBC bedzie
w kolejnych miesigcach kontynuowat cykl podwyzek stép procentowych. Oczekujemy, ze EBC
podniesie stopy procentowe jeszcze o 50pb w maju oraz o 25pb w czerwcu. Wowczas gtéwna
stopa procentowa osiggnie docelowy poziom 4,25%, a stopa depozytowa 3,75%.
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rocznym, analiza zmian inflacji Zrédto: Datastream, Credit Agricole
bazowej w ujeciu miesiecznym wskazuje na utrzymujacg sie presje inflacyjng w amerykanskiej
gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez trzeci szacunek amerykanskiego PKB w IV
kw., zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego jego tempo wzrostu zostato
zrewidowane w dét do 2,6% wobec 2,7% w drugim szacunku. Na rewizje tempa wzrostu PKB
ztozyty sie nizsze wktady konsumpcji prywatnej i eksportu netto oraz wyzszy wkfad inwestycji i
wydatkéw rzgdowych. Jednoczesnie trzeci szacunek potwierdzit, ze gtdéwnym zrédtem wzrostu
amerykanskiego PKB w IV kw. byt przyrost zapaséw, podczas gdy w Il kw. byt to eksport netto. Z
kolei na poprawe nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazat indeks Conference Board,
ktory zwiekszyt sie w marcu do 104,2 pkt. wobec 103,4 pkt. w lutym, ksztattujgc sie powyzej
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oczekiwan rynku (101,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia jego sktadowej dla
oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Na
pogorszenie nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazat natomiast finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (62,0 pkt. w marcu wobec 67,0 pkt. w lutym i 63,4 pkt. we wstepnym
szacunku). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego
w USA spowolni w | kw. 2023 r. do 2,1%.

b4 Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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zgodnie z ktéra inflacja w lutym br.
osiggneta swoje maksimum lokalne i
w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowac sie w trendzie spadkowym (por. MAKROpuls z
15.03.2023). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajace informacje o
tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, , nosniki energii” oraz
»paliwa”. Gtéwnym Zréddtem obnizenia inflacji byt silny spadek dynamiki cen w kategorii , paliwa”
(0,2% r/r w marcu wobec 30,8% w lutym), co wynikato przede wszystkim z efektu wysokiej bazy
sprzed roku zwigzanego ze wzrostem cen paliw z uwagi na wybuch wojny w Ukrainie. W kierunku
spadku inflacji oddziatywata réwniez nizsza dynamika cen nosnikéw energii (26,0% wobec
31,1%), podczas gdy przeciwny wptyw miata wyzsza inflacja bazowa, ktéra zgodnie z naszymi
szacunkami zwiekszyta sie do 12,2% r/r w marcu wobec 12,0% w lutym. Dynamika cen w kategorii
»2ywnos$¢ i napoje bezalkoholowe” nie zmienita sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta
24,0%. Brak spadku dynamiki cen tej kategorii stanowi dla nas zaskoczenie i najprawdopodobniej
wynikat on z silniejszego od naszych oczekiwan wzrostu cen warzyw, ktéry skompensowat
wolniejsze tempo wzrostu cen w pozostatych kategoriach zywnosciowych. Ubiegtotygodniowe
dane stanowig ryzyko w gére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg inflacja obnizy sie w Il kw. do
13,1% r/r wobec 17,1% w | kw., a w catym 2023 r. spadnie do 11,8% wobec 14,3% w 2022 r.

¢ Realna dynamika inwestycji w polskim sektorze przedsiebiorstw zatrudniajacych co najmniej
50 os6b zwiekszyta sie w IV kw. 2022 r. do 7,6% r/r wobec 5,7% w Il kw. Jej wzrost wynikat z
wyzszych wktadéw inwestycji w kategoriach ,,maszyny, urzadzenia techniczne i narzedzia”,
»Srodki transportu” oraz ,budynki i budowle”. W danych na szczegdlng uwage zastuguje silny
wzrost dynamiki inwestycji w kategorii ,,Srodki transportu” (21,2% w IV kw. wobec 6,5% w 11 kw.),
co W naszej ocenie mozna tgczy¢ z wiekszg dostepnoscia pojazdéw wraz ze stabngcymi barierami
podazowymi w branzy motoryzacyjnej. Mimo odnotowanego w IV kw. ozywienia inwestycji
przedsiebiorstw 50+ uwazamy, ze jest ono przejSciowe. Tym samym podtrzymujemy naszg
prognoze, zgodnie z ktérg dynamika inwestycji ogétem zmniejszy sie w | kw. br. do -0,5% wobec
4,9% w IV kw. 2022 r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcow reprezentujacych przetwdrstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie w marcu do 93,3 pkt. wobec 91,1 pkt. w lutym,
ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (91,4 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia
jego sktadowych zaréwno dla oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. Poprawe koniunktury
odnotowano we wszystkich analizowanych sektorach: przetwodrstwie, ustugach, handlu i
budownictwie. Indeks Ifo w potgczeniu z marcowym badaniem PMI (por. MAKROmapa z
27.03.2023) stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika PKB w
Niemczech zwiekszy sie w | kw. do -0,3% wobec -0,4% w IV kw.

Zrédto: GUS, Credit Agricole
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o0 Indeks PMI dla  polskiego
przetwdérstwa zmniejszyt sie w
marcu do 48,3 pkt. wobec 48,5 pkt.
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Produkcja w przetworstwie przemystowym (% r/r, p. 0$) aktywnosci. Zmniejszenie wartosci

indeksu wynikato z nizszych wktadéw 2 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdéwien oraz biezacej
produkcji), podczas gdy przeciwny wptyw miaty wyzsze wktady sktadowych dla zapaséw materiatow,
zatrudnienia oraz czasu dostaw.

W marcu przerwane zostato trwajgce od pazdziernika 2022 r. wyhamowywanie tempa spadku biezacej
produkcji. Sktadowa dla biezgcej produkcji obnizyta sie z 48,8 pkt. w lutym do 47,3 pkt. w marcu (najnizszy
poziom od grudnia 2022 r.). Za przyspieszenie spadku produkcji odpowiadat staby popyt. Wynikato to ze
spadku zamoéwien zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. Zgodnie z komunikatem firmy zgtaszaty brak
popytu na swoje produkty zwtaszcza na sgsiednich rynkach europejskich.

90 10 Ostabienie popytu sprzyjato
ustepowaniu presji inflacyjnej. W

80 20 o
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70 30 tempa wzrostu cen zaréwno doébr
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wykorzystywanych ~w  procesie

50 50 produkcji. Taka tendencja jest
40 60 SpoOjna z naszg oceng, zgodnie z
2020 2021 2022 2023 ktérg kolejne miesigce przyniosg

= PMI: Ceny $rodkéw produkgji (pkt., |. 0$) dal tabieni .. .

) ———PMI: Ceny wyrobéw gotowych (pkt., I. 0$) alsze osfabienie presji cenowej w
Zrédto: Markit = PMI: Czas dostaw (pkt., odwrécone wartosci, p. 0$) polskim przetwdrstwie, co bedzie

sprzyjato prognozowanemu przez nas stopniowemu obnizeniu inflacji w Polsce.

W warunkach spadajgcej biezgcej produkcji jak i nowych zaméwien, firmy kontynuowaty procesy
restrukturyzacyjne dostosowujac skale swojej dziatalnosci do biezgcych warunkéw rynkowych. Zgodnie z
wynikami badania PMI, juz dziesigty miesigc z rzedu zatrudnienie zmniejszato sie w ujeciu miesigc do
miesigca. Nie wynikafo to jednak ze zwolnien, lecz — zgodnie z komunikatem — firmy ,,zdecydowaty sie nie
zastepowac odchodzgcych pracownikéw”. Ponadto ankietowane przedsiebiorstwa sygnalizowaty, ze
obecne moce wytwdrcze sy wystarczajace, aby poradzi¢ sobie z ogdlnym obcigzeniem praca. Niektére
firmy zaraportowaty réwniez wzrost wydajnosci w fabrykach. W rezultacie zalegtosci produkcyjne spadty
dziesigty miesigc z rzedu, w najwiekszym tempie od listopada 2022 r.
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go W marcu doszto do dalszego
wzrostu indeksu dla oczekiwanej
produkcji w horyzoncie 12 miesiecy,
60 ktéry zwiekszyt sie do najwyzszego
poziomu od lutego 2022 r. i od
pieciu miesiecy pozostaje powyzej
40 granicy 50 pkt. Sygnalizuje to, ze

spadek  biezgcej produkcji i

2018 2019 2020 2021 2022 2023 wolniejszy naptyw zamowien s3
==PMI: Nowe zaméwienia ogdtem (pkt., .0$) traktowane przez przedsiebiorstwa

= PMI: Wskaznik Przysztej Produkgji (pkt., p. 0$) jako zjawisko przejsciowe.
Uruchomione w wielu firmach procesy restrukturyzacyjne, zmierzajace do zwiekszenia wydajnosci i
ograniczenia zuzycia energii, a takze tagodny charakter spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce
sktaniajg przedsiebiorstwa do formutowania bardziej optymistycznych ocen dotyczacych ich przysztej
aktywnosci.

Wyniki badan koniunktury w polskim przetwdrstwie stanowig wsparcie dla naszego scenariusza
,miekkiego lgdowania” 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.

Dzisiejsze dane sg naszym zdaniem neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.

- Dane z amerykanskiego rynku pracy mogg ostabic 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 5,38
4,45 . ‘ ' 390 42, 5,20
mar22  maj22  lip22 = w22 lis 22 sty23  mar23 mar22  maj22  lip22  wrz22 lis 22 sty23  mar23
trédto: Refinitv — EURPLN (I.08)  =———USDPLN (p. 03) CHFPLN (1. 04) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6778 (umocnienie ztotego o 0,2%). Przez caty ubiegty
tydzien kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym. W kierunku umocnienia kursu
polskiej waluty oddziatywato obnizenie swiatowej awersji do ryzyka, ktére znalazto odzwierciedlenie w
zmniejszeniu indeksu VIX. Wyzszy popyt na ryzykowne aktywa wynikat ze zmniejszenia obaw czesci
inwestorow o stabilnos¢ swiatowego systemu bankowego.

Z uwagi na spadek Swiatowe]j awersji do ryzyka w ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia rowniez z
umocnieniem euro wzgledem dolara. Publikacje nizszych od oczekiwan danych o inflacji w strefie euro
oraz w USA nie miaty istotnego wptywu na kurs EURUSD.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla chinskiego przetwdrstwa byt lekko negatywny dla polskiego

przetworstwa podczas gdy dane o polskim indeksie PMI sg naszym zdaniem neutralne dla ztotego. W tym

tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedzie posiedzenie RPP, cho¢ w naszej ocenie jego wptyw

bedzie ograniczony. Do wzrostu kursu EURPLN moze przyczynic¢ sie natomiast przewidziana na pigtek

publikacja danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA. Uwazamy, ze zaplanowane na ten tydzien
5
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pozostate publikacje ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego. Istotnym
czynnikiem determinujgcym kurs polskiej waluty pozostang informacje dotyczace przebiegu dziatan
wojennych w Ukrainie. Waznym czynnikiem wptywajgcym na kurs ztotego beda réwniez informacje
dotyczace stabilnosci Swiatowego systemu bankowego.

’ Posiedzenie RPP w centrum uwagi

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

6,75 8,00
6,50

6,37 700
6,25
6,00 6,16 6,00
575 550 s a0 5,00
5,50
5,25 4,00

5,34 5,32
5,00 3,00
2lata 5 lat 10 lat mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23

Zrédto: Refinitv.n. ——31-03-2023 —24-03-2023 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 6,37 (wzrost o 21pb), 5-letnie do 5,50 (wzrost
o 16pb), a 10-letnie do 5,44 (wzrost o 12pb). W ubiegtym tygodniu doszto do wzrostu stawek IRS na catej
dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Zwiekszeniu rentownosci na rynkach bazowych sprzyjato
obnizenie awersji do ryzyka, co wynikato ze zmniejszenia obaw czesci inwestoréw o stabilnos¢ swiatowego
systemu bankowego. Mniejsze obawy o sytuacje ptynnosciowa bankéw nasility z kolei oczekiwania na
dalsze podwyzki stép procentowych przez gtéwne banki centralne, co znalazto odzwierciedlenie we
wzroscie kontraktdw FRA zaréwno dla USA jak i strefy euro. Warto odnotowad, ze nasilenie oczekiwan na
podwyzki stop procentowych przez gtdwne banki centralne nastgpito mimo publikacji nizszych od
konsensusu danych o inflacji w strefie euro oraz w USA.

Opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla przetwérstwa w Polsce jest naszym zdaniem neutralny dla
krzywej. W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie zaplanowane na s$rode posiedzenie RPP. Nie
oczekujemy jednak aby wptyneto ono na stawki IRS. W kierunku wzrostu stawek IRS moze oddziatywac
natomiast przewidziana na piatek publikacja danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA.
Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym zdaniem
istotnego wptywu na stawki IRS. Waznym czynnikiem wptywajacym na krzywa dochodowosci pozostang
informacje dotyczace przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie. Waznym czynnikiem wptywajacym na
stawki IRS beda réwniez informacje dotyczace stabilnosci swiatowego systemu bankowego.
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pomimo spadku indeksu PMI

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

omiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik 22| kwi22 | maj 22 | cze 22 sie 22 (wrz 22 | paz 22 gru 22 | sty 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 6,75
Kurs EURPLN* 464 467 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,67 4,67
Kurs USDPLN* 4,19 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,29 4,30
Kurs CHFPLN* 454 455 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 474 472 4,70 4,72 4,69 4,69
Inflacja CPI (r/r, %) 11,0 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,2
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,7 12,0 12,2
Produkcja przemystu (rir,%) 15,4 12,3 14,9 10,4 7,1 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,2 -0,7
Inflacja PPI (r/r, %) 219 241 247 25,6 255 25,5 24,6 231 211 20,5 20,1 18,4 111

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 21,9 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 6,0
Wynagrodzenie w SP (r/r,%) 12,4 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 14,5 13,0 13,9 10,3 13,5 13,6 12,9

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 24 2,8 24 2,2 2,3 24 2,3 24 2,3 2,2 11 0,8 0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,6 54 5.2 5,2 52 51 51 51 5.2 55 55 54
Saldo ROB (mIn EUR) -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597 313 -2526 -2526 -408
Eksport (r/r, %, EUR) 11,9 17,6 26,8 215 20,3 27,6 26,5 24,4 25,2 11,5 11,5 11,0
Import (r/r, % EUR) 314 360 327 271 218 294 301 253 203 121 121 50

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikow makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

I e e e o S o s o
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
Inwestycije (%, 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 55 15 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 § % Inwestycije (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 obrot6éw 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 54 52 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 17,1 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%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 4,67 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,30 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

pomimo spadku indeksu PMI

z PROGNOZA*
WSKAZNIK POPRZEDNIA

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 03.04.2023 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Marzec 51,6 51,7
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Marzec 48,5 48,5 48,2
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwdérstwa (pkt.) Marzec 444 44.4 444
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 47,1 47,1 47,1
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Marzec 49,3
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Marzec 47,7 475 475
Wtorek 04.04.2023r.
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Luty 16,7 17,0
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Luty 15,0 13,5
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Luty -1,6 -0,7 -0,3
Sroda 05.04.2023 r.
Polska Decyzja o stopach procentowych NBP (%) Kwiecien 6,75 6,75 6,75
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Luty 1,0 0,4
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Marzec 55,6 55,6 55,6
10:00 Strefa euro Finalny indeks Composite PMI Marzec 54,1 54,1 54,1
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Marzec 242 200
16:00 USA Indeks ISM poza przetworstwem (pkt.) Marzec 55,1 54,3 54,5
Czwartek 06.04.2023 r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 3,5 0,1
Piatek 07.04.2023 r.
14:00 Polska Minutes z posiedzenia RPP Kwiecien
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Marzec 3,6 3,6 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Marzec 311 250 240

* 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.: 22573 18 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



