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W tym tygodniu

¥ 4 Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowana na srode publikacja
Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. Istotnym elementem Minutes bedg informacje na
temat rdéznic w oczekiwaniach poszczegdlnych cztonkéw Fed dotyczacych tempa zaciesniania
polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. Podczas konferencji prasowej po marcowym
posiedzeniu szef Rezerwy Federalnej J. Powell dat do zrozumienia, ze determinacja Fed w
sprowadzaniu inflacji do celu inflacyjnego jest bezwarunkowa. Nawigzat rdwniez do problemdw
z ptynnoscig kilku amerykanskich bankdéw i stwierdzit, ze mogg one prowadzi¢ do zaostrzenia
polityki kredytowej amerykanskiego sektora bankowego, co w jego ocenie mogtoby by¢
substytutem kolejnych podwyzek stép procentowych. Nalezy jednak zaznaczyé, ze z uwagi na
zmniejszenie sie obaw o stabilnos¢ sektora bankowego od czasu marcowego posiedzenia FOMC,
poglady niektdrych cztonkdéw przedstawione w Minutes mogty sie czesciowo zdezaktualizowac.
Niemniej jednak uwazamy, ze publikacja Minutes bedzie oddziatywata w kierunku podwyzszonej
zmiennosci na rynkach finansowych.
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sie w marcu w poréwnaniu do lutego i wyniosta -0,4% m/m. Czynnikiem oddziatujgcym w
kierunku spadku sprzedazy jest wyczerpywanie sie wymuszonych oszczednosci
nagromadzonych w trakcie pandemii materializujgce sie w warunkach wysokiego wzrostu cen,
co obniza site nabywczg konsumentdw. Prognozujemy, ze produkcja przemystowa zwiekszyta
sie w marcu o0 0,3% m/m wobec stabilizacji w lutym, co bedzie spdjne ze wzrostem indeksu PMI
dla amerykanskiego przetwdrstwa w marcu. Zza oceanu naptyng rowniez wyniki badan
koniunktury. W pigtek opublikowany zostanie wstepny indeks Uniwersytetu Michigan.
Oczekujemy jego stabilizacji (63,0 pkt. w kwietniu wobec 62,0 pkt. w marcu). Gtéwnym
czynnikiem oddziatujgcym w kierunku poprawy nastrojow gospodarstw domowych jest
ostabienie obaw o stabilnos$é sektora bankowego w USA. Uwazamy, ze w przypadku realizacji
naszych prognoz dane z USA nie bedq miaty istotnego wptywu na kurs ztotego i rentownosci
polskich obligacji.

@ W czwartek opublikowane zostang dane nt. handlu zagranicznego w Chinach. Oczekujemy, ze
saldo chinskiego bilansu handlowego zmniejszyto sie w marcu do 46,5 mld USD wobec 116,9
mld USD w okresie styczen-luty. Prognozujemy spadek dynamiki eksportu do -8,0% r/r w marcu
wobec -6,8% w okresie styczen-luty, co bedzie spdjne ze spadkiem sktadowej indeksu Caixin PMI
dla przetwérstwa dotyczacej nowych zamoéwien eksportowych. Oczekujemy, ze dynamika
importu obnizy sie do -10,5% r/r w marcu wobec -10,2% w okresie styczen-luty wskazujac na
lekkie ostabienie popytu krajowego w Chinach. Uwazamy, ze dane z Chin bedg neutralne dla
rynkéw finansowych.

¢ W czwartek poznamy dane nt. polskiego bilansu ptatniczego w lutym. Oczekujemy
zmniejszenia salda na rachunku obrotéw biezgcych do -408 min EUR wobec 1429 min EUR w
styczniu, bedacego wynikiem przede wszystkim mniejszego salda obrotéw handlowych.
Prognozujemy, ze dynamika eksportu wzrosta nieznacznie z 10,8% r/r w styczniu do 11,0% w
lutym, a tempo wzrostu importu zwiekszyto sie z 3,1% r/r do 5,0%. Naszym zdaniem dane o
bilansie ptatniczym bedg neutralne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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7w piatek opublikowane zostang
finalne dane o marcowej inflacji w
Polsce. Oczekujemy, Zze roczna
dynamika cen uksztattowata sie
zgodnie ze wstepnym szacunkiem i
wyniosta 16,2% r/r wobec sie do
18,4% w lutym. W kierunku spadku
inflacji oddziatywaty nizsze
dynamiki cen paliw i nosnikéw
energii. Publikacja danych o inflacji
rentownosci polskich obligacji.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy
istotne dane z amerykanskiej
gospodarki. Zatrudnienie poza
rolnictwem zwiekszyto sie w marcu o
236 tys. wobec wzrostu o 326 tys. w
lutym (rewizja w gore z 311 tys.) i
uksztattowato sie lekko ponizej
oczekiwan rynku (240  tys.).
Najsilniejszy ~ wzrost  zatrudnienia
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odnotowano w turystyce i rekreacji (+72,0 tys.), oswiacie i stuzbie zdrowia (+65,0 tys.) oraz w
sektorze rzgdowym (+47,0 tys.). Z kolei najsilniejszy spadek zatrudnienia miat miejsce w handlu
detalicznym (-14,6 tys.) i budownictwie (-9,0 tys.). Stopa bezrobocia zmniejszyta sie w marcu do
3,5% wobec 3,6% w lutym, ksztattujac sie ponizej oczekiwan rynku (3,6%), co nastgpito mimo
wzrostu wspétczynnika aktywnosci zawodowej (62,6% w marcu wobec 62,5% w lutym).
Jednoczesnie dynamika wynagrodzenia godzinowego zmniejszyta sie w marcu do 4,2% r/r wobec
4,6% w lutym (najnizszy poziom od czerwca 2021 r.), ksztattujgc sie nieznaczenie ponizej
oczekiwan rynku (4,3%), co wskazuje na stabnacg presje ptacowg w amerykanskiej gospodarce.
Dane z amerykanskiego rynku pracy stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z
ktorym 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
poznalismy réwniez wyniki badan koniunktury. Na pogorszenie sytuacji w przetwdrstwie wskazat
indeks ISM, ktéry zmniejszyt sie w marcu do 46,3 pkt. wobec 47,7 pkt. w lutym, ksztattujgc sie
ponizej oczekiwan rynku (47,5 pkt.). Spadek indeksu wynikat z nizszych wktadow sktadowej dla
nowych zamdwien, zatrudnienia, zapaséw oraz czasu dostaw, podczas gdy przeciwny wptyw miat
wyzszy wktad sktadowej dla biezacej produkcji. Warto zauwazy¢, ze w marcu sktadowa dla cen
débr posrednich wykorzystywanych w produkcji spadta ponownie ponizej granicy 50 pkt., co
wskazuje na stabngcg presje kosztowg w amerykanskim przetworstwie. Spadek odnotowat
rowniez indeks ISM dla ustug, ktdry zmniejszyt sie w marcu do 51,2 pkt. wobec 55,1 pkt. w lutym,
ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (54,5 pkt.). Jego obnizenie wynikato z nizszych wktadow
wszystkich 4 jego sktadowych: dla nowych zamoéwien, aktywnosci biznesowej w ustugach,
zatrudnienia oraz czasu dostaw. Podobnie jak w przypadku przetwdrstwa, w marcu doszto do
dalszego, silnego spadku indeksu dla cen débr posrednich do najnizszego poziomu od lipca 2020
r. Warto jednak zauwazy¢, ze nadal znajduje sie on wyraznie powyzej granicy 50 pkt. Wskazuje

to, ze presja kosztowa w ustugach

pozostaje silniejsza niz w przetwérstwie, co wynika z

silniejszego popytu w tym sektorze. Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo
wzrostu gospodarczego w USA spowolnito w | kw. 2023 r. do 2,1% wobec 2,7% w IV kw. 2022 r.
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zamoéwien krajowych, podczas gdy dynamika zamdwien zagranicznych nieznacznie obnizyta sie,
cho¢ pozostata dodatnia. Wzrost zamdéwien zagranicznych byt efektem zardwno wyziszych
zamowien z krajow strefy euro, jak i z krajéw spoza obszaru wspdlnej waluty. W ubiegtym
tygodniu poznaliSmy réwniez dane dotyczace produkcji przemystowej, ktérej dynamika
zmniejszyta sie w lutym do 2,0% m/m wobec 3,7% w styczniu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan
rynku. W kierunku obnizenia tempa wzrostu produkcji przemystowej oddziatywata jej nizsza
dynamika w energetyce i w budownictwie, podczas gdy przeciwny wptyw miato jej zwiekszenie
w przetwodrstwie. W ujeciu sektorowym na uwage zastuguja kolejne oznaki ozywienia w branzy
chemicznej, gdzie aktywnos¢ w ostatnich miesigcach zostata silnie obnizona z uwagi na wysokie
ceny gazu i energii. Obserwowany jest réwniez dalszy, silny wzrost aktywnos$ci w branzy
motoryzacyjnej, wspierany przez wiekszg dostepnosé débr posrednich i krotsze czasy dostaw. W
ubiegtym tygodniu poznaliémy réwniez dane nt. bilansu handlu zagranicznego w Niemczech,
ktorego saldo nie zmienito sie w lutym w poréwnaniu do stycznia i wyniosto 16,0 mld EUR.
Jednoczesnie w lutym odnotowano wzrost zaréwno dynamiki importu (4,6% m/m w lutym
wobec -1,4% w styczniu), jak i eksportu (4,0% wobec 2,5%), co wskazuje na pierwsze sygnaty
ozywienia aktywnosci w niemieckim handlu zagranicznym. Ubiegtotygodniowe dane z
niemieckiej gospodarki sygnalizujg ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika PKB w Niemczech wyniosta w | kw. -0,3% wobec -0,4% w IV kw.

¢ Rada Polityki Pienieznej podjeta na ubiegtotygodniowym posiedzeniu decyzje o utrzymaniu
stop procentowych na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna NBP wynosi 6,75%).
Decyzja Rady byta zgodna z naszg prognozg i konsensusem rynkowym. Nie stanowi ona rowniez
zaskoczenia w Swietle wypowiedzi prezesa NBP i niektérych cztonkéw RPP sygnalizujgcych ich
nieche¢ do zaostrzenia polityki pienieznej, mimo uporczywie wysokiej inflacji. Rada podtrzymata
swojg dotychczasowa ocene, zgodnie z ktdrg dokonane wczesniej silne zaciesnienie polityki
pienieznej NBP bedzie prowadzi¢ do obnizania sie inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego
NBP. W tym kontekscie na uwage zastugujg wyniki marcowej projekcji NBP wskazujace na
dtugotrwate i znacznie przekraczajgce horyzont oddziatywania polityki pienieznej utrzymywanie
sie inflacji znaczgco powyzej celu NBP (por. MAKROpuls z 08.03.2023). Sygnalizuje to, ze wysoka
inflacja ma dla Rady nadal znaczenie drugorzedne i gtéwnym celem polityki pienieznej jest
niedopuszczenie do nadmiernego spowolnienia wzrostu gospodarczego w najblizszych
kwartatach. W ubiegtym tygodniu odbyta sie réwniez konferencja prasowa, na ktdrej prezes NBP
A. Glapinski ponownie podkreslit, ze RPP nie zakonczyta jeszcze cyklu podwyzek stép
procentowych. Zapewnit, ze jest ona gotowa podwyzszy¢ stopy procentowe, jesli inflacja nie
bedzie spadata w kierunku celu inflacyjnego. Jednoczesnie zaznaczyt, Zze rozpoczat sie
»gwattowny ruch w dét inflacji”, co jest spojne z marcowgq projekcjg NBP. Warto odnotowac, ze
prezes Glapinski nieco ostrozniej wypowiadat sie na temat mozliwego terminu pierwszej obnizki
stép procentowych. Podczas gdy miesigc temu twierdzit, ze moze by¢ to juz IV kw. br., to w
ubiegtym tygodniu nie wskazat juz zadnego konkretnego terminu mdwiac, ze nastgpi ona ,w
pewnym momencie”. Komunikat po posiedzeniu RPP, a takze wypowiedzi prezesa NBP A.
Glapinskiego stanowig wsparcie dla naszego scenariusza, zgodnie z ktérym do korica 2023 r.
stopy procentowe NBP nie ulegng zmianie.
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Zgodnie z danymi opublikowanymi przez GUS realna dynamika inwestycji przedsiebiorstw
zatrudniajgcych co najmniej 50 os6b zwiekszyta sie w IV kw. 2022 r. do 7,6% r/r wobec 5,7% w Il kw.
Wzrost dynamiki inwestycji przedsiebiorstw 50+ byl pozytywna niespodzianka i gtéwnym czynnikiem
odpowiadajacym za uksztattowanie sie tempa wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate w catej
gospodarce powyiej oczekiwan w IV kw. 2022 r. Ponizej analizujemy gtéwne tendencje w ramach
aktywnosci inwestycyjnej srednich i duzych przedsiebiorstw.

Inwestycje przedsiebiorstw 50+ (ceny state, % r/r) . Wzrost realnej dynamiki inwestycji
 60%  przedsiebiorstw wynikat gtownie z

- 40%  wyzszych wktaddw inwestycji w
- 20%  kategoriach ,maszyny, urzadzenia
- 0%  techniczne i narzedzia” oraz ,$rodki
- -20% transportu”. Z drugiej strony
- -40% czynnikiem  hamujacym  wzrost
L 60% haktadow ogétem byta kategoria

2020 2021 2022 i ”

Inwestycje ogétem (I. 0s) ) ) . ”bUdyn,kl_ I .bU(.iOW‘Ie ’ W‘ tym

Maszyny, urzgdzenia techniczne i narzedzia (1. o$) kontekscie pojawia sie pytanie, czy
= Budynki i budowle (I. 0$) 3 ) ) .

Srodki transportu (p. 0%) Zrodito: GUS, Credit Agricole  tendencje odnotowane w IV kw.

byty poczatkiem ozywienia inwestycyjnego, czy tez zwiekszenie inwestycji w niektdrych branzach miato
raczej charakter przejsciowy. Wedtug danych GUS, odsezonowane wykorzystanie mocy wytwoérczych w
przetworstwie wyniosto w | kw. 77,6% wobec 77,8% w IV kw. i byto najnizsze od Ill kw. 2020 r. Oznacza
to, ze obecnie firmy nie zderzajg sie z barierg w postaci wysokiego stopnia wykorzystania mocy
wytwadrczych, ktdra w przesztosci byta gtéwnym czynnikiem skfaniajgcym firmy do zwiekszenia naktaddéw
inwestycyjnych.

Poza przytoczonymi powyzej danymi, pozostate informacje nt. inwestycji podawane sg w ujeciu
nominalnym (tj. w cenach biezacych), a nie realnym (tj. cenach statych). Z uwagi na odnotowywany
obecnie szybki wzrost cen naktaddw inwestycyjnych takie ujecie utrudnia wnioskowanie nt. tendencji w
aktywnosci inwestycyjnej. Tym samym samodzielnie urealniliSmy (przeksztatcilismy) surowe dane
nominalne na realne z uzyciem deflatora dla inwestycji ogdtem. Takie podejscie jest pewnym
przyblizeniem, jednak lepiej oddaje rzeczywistg sytuacje, niz wnioskowanie na podstawie danych
nominalnych. Analizujgc tendencje w poszczegdlnych branzach, ozywienie realnych inwestycji w IV kw.
zmaterializowato sie gtdwnie dzieki wyzszemu wktadowi (o 1,6 pkt. proc.) w grupie przedsiebiorstw
zajmujacych sie ,,wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode”,
co jednak byto po czesci powigzane z efektem niskiej bazy sprzed roku. Branzami dynamizujgcymi wzrost
inwestycji przedsiebiorstw ogétem pomiedzy 1l i IV kw. 2022 r. byty réwniez ustugi (o 1,0 pkt. proc.) i
budownictwo (0,4 pkt.). Z kolei w przetworstwie, gornictwie i dostawie wody odnotowano spowolnienie
wzrostu inwestycji.
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Urealnione* inwestycje przedsiebiorstw 50+ (% r/r) Ocena tendencji wzrostu inwestycji

wymaga przenalizowania wzrostu
/\ naktadéw na srodki trwate wedtug
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0 \/ bazy PONT Info. Informacje zawarte
1(5) w bazie danych oparte s3 na
2021 Ogdlem 2022 petnych, oficjalnych danych GUS
Sektor publiczny zawartych w sprawozdaniach F-01
Sektor prywatny - wtasno$¢ krajowa .
Sektor prywatny - wiasno$¢ zagraniczna wypetnianych przez
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole *deflatorem dla inwestycji firm 50+ ogétem przedsiqbiorstwa reprezentujace
poszczegdlne dziaty gospodarki. Zgodnie z danymi PONT Info, do wzrostu dynamiki przedsiebiorstw 50+
w IV kw. ub. r. przyczynito sie ozywienie inwestycji firm prywatnych zagranicznych. Jednoczesnie wktady
inwestycji przedsiebiorstw kontrolowanych przez jednostki sektora publicznego (firmy z dominujgcym
udziatem tego sektora w kapitale przedsiebiorstwa) i krajowych przedsiebiorstw prywatnych nieznacznie
zmniejszyty sie pomiedzy Il kw. i IV kw. ub. r. Warto zwrdcié¢ uwage, ze aktywnos¢ inwestycyjna krajowych
firmach prywatnych nadal byta wysoka (roczne tempo wzrostu powyzej 9% w okresie Il kw. — IV kw. 2022
r.), jednak nie byta czynnikiem dynamizujgcym wzrost inwestycji ogdétem.
Urealnione* inwestycje zagranicznych przedsiebiorstw 50+ (% r/r) W kontekscie inwestycji  firm
100 zagranicznych istotne sg tendencje
80 . )
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0 N ‘P//M 14.032022 zwracaliémy uwage na
-20 \,-(, proces geograficznej reorientacji
-40 procesu produkcji przez globalne
-60 przedsiebiorstwa europejskie, m.in.
2019 2020 2021 2022 . . X .
Ogotem Maszyny Transport Grunt, budynki i budowle w celu zwigkszenia bezpieczenstwa

Zrédto: PONT Info, Credit Agricole  *deflatorem dla analogicznaej kategorii inwestycji firm 50+ ogétem fancuchéw dostaw po wybuchu

pandemii COVID-19. Reorientacja ta byta korzystna dla polskich przedsiebiorstw, ktére zwiekszyty
sprzedaz do dotychczasowych klientéw lub nowych odbiorcéw, np. poprzez czesciowe przejmowanie roli
dostawcy komponentéw/materiatéw od przedsiebiorstw zlokalizowanych dotychczas w innych krajach. Z
takimi procesami powinny by¢ powigzane znaczace inwestycje na zakup gruntéw, tworzenie przestrzeni
magazynowe budowe fabryk. Taka tendencja rzeczywiscie byta widoczna w przypadku inwestycji firm
zagranicznych 50+ w kategorii ,grunt, budynki i budowle”. W okresie Il kw. 2021 r. — Il kw. 2022 r.
zwiekszaty sie one w tempie kilkudziesieciu procent rocznie. W Il kw. ub. r. widoczne jest wyrazne
spowolnienie tempa wzrostu w tej kategorii. Trudno jednoznacznie stwierdzi¢ jak naktady te ksztattowaty
sie w IV kw. (na razie nie dysponujemy tymi danymi). Z jednej strony, dotychczas poniesione naktady
mogty okazac sie wystarczajgce do obstugi nowych strumieni zamowien. Z drugiej strony, trwajgca wojna
w Ukrainie mogta przyczynic sie do nasilenia reorientacji w taricuchach dostaw. W tym kontekscie nalezy
rowniez wspomnieé¢, ze Polska pozostaje atrakcyjng lokalizacja dla bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Zgodnie z raportem Refinitiv, Polska byta najczesciej wskazywanym przez europejskie
przedsiebiorstwa krajem jako lokalizacja dla sourcingu, nearshoringu i reshoringu (w ankiecie zadawano
pytanie o atrakcyjnos¢ danej lokalizacji w zakresie przeniesienia procesu produkcji blizej docelowego
rynku zbytu).
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inwestycji rozpoczetych
30 100 Wskaznikiem, ktéry jest pomocny w
20 75 ocenie przysztych tendencji w
10 50  zakresie naktadéw inwestycyjnych
0 25 firm jest tzw. taczna warto$é
-10 0 . .
0 ’s kosztorysowa inwestycji
20 50 rozpoczetych. Jest to wartos¢
R R B T T T O I = O S N N naktadéw na  srodki  trwate
SRERERRREREERRERERERREREREK :
5 5 % 3 3 % 3 3 % 3 3 % 3 3 % 3 35 =% 3 3 = rozpoczynanych w okresie
= X 8_ = X 8_ = X 8 = X 8_ = X 8_ = X 8_ X 8_ . .
S =z ->=z->=z23=z23=z23z=z23 =z = sprawozdawczym  wynikajagca  z
Nominalne inwestycje przedsigbiorstw 50+ (% r/r, 1.0$) i H _
; tgczna wartos¢ kosztorysowa inwest. rozpoczetych (% r/r, wyprzedzona o 2 obserwacje, p.os) dOkumentaCJI_ pI”OjektOW.O
Zrédto: GUS, Credit Agricole kosztorysowej.  Na podstawie

historycznych danych mozna zauwazy¢, ze dynamika wartosci kosztorysowej inwestycji rozpoczetych
wyprzedzata zmiany w ksztattowaniu sie tempa wzrostu inwestycji przedsiebiorstw 50+ o okoto dwa trzy
kwartaty. Nalezy jednak pamietac, ze zaleznos¢ ta ostabita sie w ostatnich trzech latach. W IV kw. 2022 r.
kosztorysowa wartos¢ inwestycji rozpoczetych wyraznie zwiekszyta sie (nominalnie o 90,9% r/r wobec i
21,8% w Il kw.). Uwazamy, ze bedzie to czynnik wspierajgcy ozywienie w inwestycjach przedsiebiorstw w
| pot. 2023 r.

Urealnione* inwestycje przedsiebiorstw wg wielkosci Nlemr‘u.ej jednak, widzimy .dwa

4 , . . . . .
38 wyraznego ozywienia inwestycji
20 przedsiebiorstw w 2023 r. Po
18 pierwsze - podwyiszona
10 niepewnosé dotyczaca
-20 ksztattowania  sie  perspektyw
-30 - .
4 8 o4 & 42 8 9 & =24 o 49 & = gospodarczych w kraju i u gtéwnych
I I I I I I I I I I I I I I , )
g £ 5§ ¥ & 2 2 2 82 & & ¥ ¥ partnerow handlowych Polski. Po
S ] 8 & 8% 8 & /88 8 & /8 88 & 8§ drugi le7 [ .
. 50+ pracownikow e 10-49 pracownikow rugie, nalezy zwrocic uwage, z€
Zrédto: PONT Info, Credit Agricole *deflatorem dla inwestycji firm 50+ ogdtem inwestycje przedsiebiorstw w Il pot.

ub. r. byty napedzane gtéwnie przez naktady wiekszych podmiotéw (zatrudniajgcych co najmniej 50
pracownikéw). Z kolei dynamika naktadéw mniejszych jednostek (zatrudniajgcych 10-49 pracownikow)
ksztattowata sie na ujemnym poziomie (-8,8% r/r w Il pot. 2022 r. wobec 13,3% w | pot. 2022 r.). Choé
inwestycje duzych firm stanowig ok. 2/3 catosci naktadéw przedsiebiorstw ogétem to powyzisze dane
wskazuja, ze klimat inwestycyjny w mniejszych podmiotach nie ulegt znaczacej poprawie. Formutujac taka
ocene zaktadamy, Zze =z wuwagi m.in. na rosngce ceny energii aktywnos¢ inwestycyjna w
mikroprzedsiebiorstwach (ponizej 10 pracownikdw) byta jeszcze nizsza niz w matych firmach (10-49).

Podsumowujac, uwazamy, ze wzrost dynamiki inwestycji przedsiebiorstw 50+ odnotowany w IV kw. ub.
r. w potaczeniu z silnym wzrostem wartosci kosztorysowe] inwestycji stanowi lekkie ryzyko w gére dla
naszej Sciezki inwestycji przedsiebiorstw ogétem w 2023 r. Dokfadniejsza ocena tego ryzyka bedzie
mozliwa po zapoznaniu sie z wynikami badania koniunktury NBP w zakresie aktywnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw, ktdre zostang opublikowane w kwietniu (tzw. Szybki Monitoring). Do tego czasu
podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w | kw. br. dynamika inwestycji ogétem wyraznie obnizy
sie, a od Il kw. br. bedziemy mie¢ do czynienia z jej stopniowym wzrostem. Prognozujemy, ze w catym
2023 r. zwiekszg sie one 0 1,2% wobec wzrostu 0 4,5% w 2022 r.
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inwestycji rozpoczetych

- Publikacja Minutes FOMC kluczowa dla kursu 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 4.40 538
445 . . 5 . 390 4,22 520
kwi2z - cze22  sie22 pai22  gru2 lut23  kwi23 kwi22  cze22  sie22  pat22  gu22 w23 kwi23
frédto: Refinity —EURPLN (I.0$) ~ =——USDPLN (p. 03) CHFPLN (1. 04) ——GBPPLN (p. 05)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN wynidst 4,6753 (brak zmian w poréwnaniu do poziomu sprzed
dwdch tygodni). W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN charakteryzowat sie niskg na tle ostatnich tygodni
zmiennoscig, czemu sprzyjaty ubogi kalendarz wydarzen makroekonomicznych, a takze obnizona ptynnosé
z uwagi na zblizajgce sie Swieta Wielkiejnocy. Opublikowane w pigtek dane nt. zatrudnienia poza
rolnictwem w USA nie miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.

W ubiegtym tygodniu mielismy do czynienia z dalszym, tagodnym wzrostem kursu EURUSD, co byto
kontynuacjg tendencji obserwowanych dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 03.04.2023). Pigtkowa
publikacja danych nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA miata ograniczony wptyw na kurs EURUSD.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes z
marcowego posiedzenia FOMC, ktdra moze sprzyja¢ jego podwyzszonej zmiennosci. Uwazamy, ze
zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie beda miaty
istotnego wptywu na kurs ztotego. Istotnym czynnikiem determinujgcym kurs polskiej waluty pozostang
informacje dotyczace przebiegu dziatarn wojennych w Ukrainie. Waznym czynnikiem wptywajgcym na kurs
ztotego bedg réwniez informacje dotyczace stabilnosci Swiatowego systemu bankowego.
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inwestycji rozpoczetych

> Publikacja Minutes FOMC 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 6,26 6,00
5,75
5,50 5,44 5,00
5,50
5,25 . 4,00
’ 5,29
5,00 3,00
2lata 5 lat 10 lat mar 22 maj 22 lip 22 wrz 22 lis 22 sty 23 mar 23
Zrédto: Refinitivn. ——31-03-2023 —07-04-2023 2-letnie 5-letnie —— 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,26 (spadek o 11pb), 5-letnie do 5,37
(spadek o 13pb), a 10-letnie do 5,29 (spadek o 15pb). W ubiegtym tygodniu doszto do lekkiego spadku
stawek IRS na catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Uwazamy, ze spadek rentownosci na
rynkach bazowych wynikat z korekty po ich wzroscie dwa tygodnie temu (por. MAKROmapa z 03.04.2023).
Pigtkowa publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy nie miata istotnego wptywu na krzywa.

W tym tygodniu w centrum uwagi bedzie zaplanowana na srode publikacja Minutes FOMC, ktéra moze
sprzyja¢ podwyzszonej zmiennosci stawek IRS. Zaplanowane na ten tydzien pozostate publikacje z polskiej
i 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. Istotnym czynnikiem wptywajacym na stawki IRS beda réwniez informacje
dotyczace stabilnosci Swiatowego systemu bankowego.
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inwestycji rozpoczetych

Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

sie 22 (wrz22 | paz22 | li mar 23 | kwi 23
Stopa referencyjna NBP* (%) 3,50 450 525 600 650 650 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Kurs EURPLN* 464 467 458 470 473 472 485 471 467 469 471 470 468 4,68
Kurs USDPLN* 419 443 427 448 463 470 495 477 448 438 433 445 431 431
Kurs CHFPLN* 454 455 445 469 486 480 501 476 474 472 470 472 471 471
Inflacja CPI (r/r, %) 110 124 139 15,5 156 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 166 184 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 (r/r, %) 15,4 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 1,8 -1,2 -0,7
Inflacja PPI (r/r, %) 219 241 247 256 255 255 246 231 211 205 201 18,4 11,1

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 2,4 2,3 24 2,3 2,2 11 0,8 0,7
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,8 5,6 54 5.2 52 52 51 51 51 52 55 55 54
Saldo ROB (min EUR) -4206 -2834 -1078 -499 -1206 -2743 -1839 -597 313 -2526 -2526 -408
Eksport (r/r, %, EUR) 11,9 176 268 215 203 276 265 244 252 115 115 11,0
Import (r/r, %, EUR) 314 360 32,7 271 218 294 301 253 20,3 12,1 12,1 5,0

* wartos¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartaln

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

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 1,5 4,3
€ 5 Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,6 0,5 -0,7 -1,2 -0,6 0,3 1,0 1,7 -0,1 %
g é % Inwestycije (pp.) 0,6 1,0 0,3 1,0 -0,1 0,0 0,2 0,6 0,8 0,2 0,7
é : 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 (%)** 5,8 5,2 51 5,2 5,4 5,2 53 55 5,2 55 5,4
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 6,89 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 4,68 4,73 4,70 4,65 4,69 4,65 4,50
USDPLN** 4,19 4,48 4,95 4,38 4,31 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

inwestycji rozpoczetych

POPRZEDNIA PROGNOZA*

EESHASNIE WARTOSC

CA RYNEK**
Poniedziatek 10.04.2023 r.

16:00 USA Zapasyw hurtowniach (% m/m) Luty 0,2
16:00 USA Sprzedaz hurtowa (% m/m) Luty 10
Wtorek 11.04.2023r.
3:30 Chiny Inflacja PPI (% r/r) Marzec -1,4
3:30 Chiny Inflacja CPI (% rr) Marzec 1,0
10:30 Strefa euro Indeks Sentix (pkt.) Kwiecien -111 -9,8
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Luty 0,3 -0,8
Sroda 12.04.2023 .
14:30 USA Inflacja CPI (% m/m ) Marzec 0,4 0,2 0,3
14:30 USA Inflacja bazowa CPI (% m/m) Marzec 0,5 0,4 0,4
20:00 USA Minutes z posiedzenia FOMC Marzec
Czwartek 13.04.2023 .
Chiny Bilans handlowy (mld USD) Marzec 116,9 46,5
11:00 Strefa euro Produkcja przemystowa (% m/m) Luty 0,7 1,0
14:00 Polska Saldo na rachunku obrotéw biezacych (min €) Luty 1429 -408 283
Piatek 14.04.2023 r.
10:00 Polska Inflacja CPI (%r/r) Marzec 18,4 16,2 16,2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec -0,4 -0,4 -04
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (%) Marzec 78,0 79,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (% m/m) Marzec 0,0 0,3 0,2
16:00 USA Zapasyw przedsigbiorstwach (% m/m) Luty -0,1 0,3
16:00 USA Wstepnyindeks Uni. Michigan (pkt.) Kwiecien 62,0 63,0 62,7

* 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 Paistwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,,MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl
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