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rowniez wskazg na dalsze ozywienie aktywnosci gospodarczej. Prognozujemy, ze dynamika
produkcji przemystowej zwiekszyta sie w marcu do 5,3% r/r wobec 2,4% w lutym, dynamika
sprzedazy detalicznej do 8,2% wobec 3,5%, podczas gdy wzrost inwestycji w aglomeracjach
miejskich nieznacznie spowolnit do 5,1% wobec 5,5%. Dane potwierdzg zatem stopniowy wzrost
aktywnosci gospodarczej w Chinach wraz z odejsciem tego kraju od polityki ,zero COVID” w
grudniu 2022 r. Nasza prognoza dotyczgca tempa wzrostu PKB w Chinach ksztattuje sie ponizej
oczekiwan rynku, stad jej realizacja moze by¢ lekko negatywna dla kursu ztotego.

# W piagtek opublikowane zostang
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Tym samym bytby to juz czwarty . . —— Ceny surowcow
Zrédto: Markit, Credit Agricole

miesigc z rzedu, w ktdrym indeks *im nizsza wartosé indeksu tym wieksze nasilenie problemu
PMI uksztattowat sie powyzej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci w strefie euro. Inwestorzy oczekujg
rowniez wzrostu indeksu PMI w niemieckim przetwdrstwie (do 45,5 pkt. w kwietniu z 44,7 pkt.
w marcu). Uwazamy, ze publikacja wynikéw badan koniunktury w strefie euro bedzie neutralna
dla rynkéw finansowych.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z amerykanskiej gospodarki. Prognozujemy, ze dane
dotyczgce nowych pozwolen na budowe (1442 tys. w marcu wobec 1550 tys. w lutym),
rozpoczetych budoéw (1420 tys. wobec 1450 tys.) i sprzedazy domdéw na rynku wtérnym (4,50
min wobec 4,58 min) wskazg na lekkie obnizenie aktywnosci na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Tym samym uwazamy, ze odnotowana w lutym poprawa koniunktury w tym
sektorze okazata sie przejsciowa (por. MAKROmapa z 27.03.2023). Naszym zdaniem dane nie
beda miaty istotnego wptyw na rynki finansowe.

# W piagtek opublikowane zostang marcowe dane o zatrudnieniu i przecietnym wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw w Polsce. Prognozujemy, ze dynamika zatrudnienia zmniejszyta sie
do 0,7% r/r z 0,8% w lutym. Z kolei dynamika przecietnego wynagrodzenia zmniejszyta sie w
marcu do 12,9% r/r wobec 13,6% w lutym z uwagi na wysoka baze sprzed roku oraz ustgpienie
efektu premii w branzach kontrolowanych przez skarb panstwa. Publikacja danych o
zatrudnieniu i wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw bedzie w naszej ocenie neutralna
dla kursu ztotego i rynku dtugu.
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« W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaly Minutes z marcowego posiedzenia FOMC. W
zapisie dyskusji na szczegélng uwage zastuguje fragment méwigcy o tym, ze kilku cztonkéw FOMC
rozwazato zrobienie przerwy w cyklu podwyzek stép procentowych w USA, ktéra pozwolitaby im
na ocene wptywu problemoéw ptynnosciowych czesci bankéw na system finansowy oraz
amerykanska gospodarke. Ostatecznie zdecydowali sie oni jednak poprze¢ wniosek o podwyzke
stép procentowych argumentujac, ze Fed oraz inne instytucje rzgdowe zrobity wystarczajaco
duzo by uspokoi¢ sytuacje w sektorze bankowym, podczas gdy za dalszym zacie$nianiem polityki
pienieznej przemawiajg uporczywie wysoka inflacja utrzymujgca sie w warunkach wysokiej
aktywnosci gospodarczej. W tresci Minutes na uwage zastuguje réwniez fragment moéwiacy, ze
czes¢ cztonkdw FOMC byta gotowa poprze¢ wniosek o podwyzke stép procentowych o 50pb,
gdyby nie zawirowania w amerykanskim systemie bankowym. Tres¢ Minutes wskazuje naszym
zdaniem na utrzymujacg sie wysoka determinacje cztonkdow FOMC w walce z inflacja. W
konsekwencji, w potaczeniu z opublikowanymi w ubiegtym tygodniu danymi o inflacji w USA
(patrz ponizej), stanowi ono 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 poznalismy Inflacja CPI w USA (% r/r)
wazne dane z USA. Inflacja CPl w 13 28
USA zmniejszyta sie w marcu do 19 30
5,0% r/r wobec 6,0% w lutym, S < 60
ksztattujagc sie ponizej oczekiwan (2) = :%8

rynku (5,2%). Spadek inflacji wynikat 2019 2020 2021 2022 2023
z nizszego tempa wzrostu cen inflacja ogdtern (. 0f) i nodiks L
nflacja bazowa (bez cen zywnosci i no$nikéw energii, |. 0$)
nos$nikdw energii oraz zywnosci, Zywnosé (I. 08)
podczas gdy inflacia bazowa  zredio: Datacream. Credi Agioe o e (P ©9)
zwiekszyta sie w marcu do 5,6%
wobec 5,5% w lutym, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami rynku. Warto zwréci¢ uwage, ze
inflacja bazowa wzrosta powyzej poziomu inflacji ogétem po raz pierwszy od stycznia 2021 r., co
wskazuje na utrzymujaca sie silng presjg inflacyjng w amerykanskiej gospodarce. W naszej ocenie
bedzie stanowito to argument dla Fed na rzecz podwyzki stép procentowych o 25pb na majowym
posiedzeniu. W ubiegtym tygodniu poznalismy réwniez dane o miesiecznej dynamice produkgji
przemystowej, ktora zwiekszyta sie w marcu do 0,4% m/m wobec 0,2% w lutym, ksztattujgc sie
powyzej oczekiwan rynku (0,2%). Wzrost dynamiki produkcji przemystowej wynikat z wyzszej
dynamiki produkcji w przetworstwie i dostarczaniu medidw, podczas gdy przeciwny wptyw miat
jej spadek w gdérnictwie. Jednocze$nie wykorzystanie mocy wytworczych zwiekszyto sie w marcu
do 79,8% wobec 79,6% w lutym. W zesztym tygodniu poznaliSmy takze dane o sprzedazy
detalicznej, ktérej miesieczna nominalna dynamika zmniejszyta sie w marcu do -1,0% m/m wobec
-0,2% w lutym, ksztattujac sie wyraznie ponizej oczekiwan rynku (-0,4%). Bez uwzglednienia
samochoddéw miesieczna dynamika sprzedazy spadta w marcu do -0,8% wobec 0,0% w lutym.
Spadek dynamiki sprzedazy detalicznej wynikat w znacznym stopniu z silnego obnizenia
nominalnej sprzedazy paliw, co zwigzane byto ze zmniejszeniem ich cen (o 4,6% m/m w marcu).
W ubiegtym tygodniu poznalimy rowniez wstepny indeks Uniwersytetu Michigan, ktéry
zwiekszyt sie w kwietniu do 63,5 pkt. wobec 62,0 pkt. w marcu, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan
rynku (62,2 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowych zaréwno dla oceny
biezacej sytuacji, jak i oczekiwan. Ponownie zwiekszyta sie réwniez podawana wraz z indeksem
Uniwersytetu Michigan mediana dla oczekiwanej inflacji w horyzoncie 1 roku (4,6% r/r w
kwietniu wobec 3,6% w marcu — najwyzszy poziom od listopada 2022 r.), co wskazuje, ze
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych w USA nadal rosng. Ubiegtotygodniowe dane z
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amerykanskiej gospodarki stanowig wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg 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.

#" Saldo na polskim rachunku obrotéw Saldo obrotéw towarowych

biezacych zwiekszyto sie w lutym do 3 w polskim rachunku obrotéw biezacych (mld EUR)
2586 min EUR wobec 2133 min EUR f

w styczniu, ksztattujgc sie wyraznie _flJ

powyzej oczekiwan rynku (283 min -2

EUR) i naszej prognozy (-408 min ;31

EUR). Luty byt tym samym drugim e e e e e e e e .
miesigcem z rzedu, w ktérym Polska 8828888382888 g¢8 g3

odnotowata nadwyzke na rachunku  Zrédto: NBP, Credit Agricole

obrotéw biezgcych. Zwiekszenie salda na rachunku obrotéw biezgcych wynikato z wyzszych sald
obrotow towarowych oraz dochodéw pierwotnych (odpowiednio o 684 min EUR i 284 min EUR
wyzsze niz w styczniu), podczas gdy przeciwny wptyw miaty nizsze salda ustug oraz dochodéw
wtérnych (odpowiednio o 263 min EUR i 252 mIn EUR nizsze niz w styczniu). Jednoczesnie w
lutym odnotowano spadek dynamiki eksportu (10,0% r/r w lutym wobec 13,1% w styczniu) oraz
importu (-5,4% wobec 5,1%). W danych na szczegdlng uwage zastuguje dalszy wzrost salda
obrotéw towarowych, ktdére osiggneto najwyzszg wartos¢ w historii. W naszej ocenie ztozyty sie
na to wyrazne ostabienie importu (efekt ostabienia popytu wewnetrznego w Polsce znajdujgcy
odzwierciedlenie w nizszym imporcie zaréwno débr konsumpcyjnych jak i posrednich) oraz
ozywienie eksportu (widoczne m.in. w wyzszej sprzedazy zagranicznej w branzy motoryzacyjnej,
gtéwnie czesci samochodowych, akumulatoréw litowo-jonowych oraz samochodéw). Zgodnie z
komunikatem NBP wartos¢ importu byta réwniez ograniczana przez nizszy import produktow
rolnych z Ukrainy, niemniej naszym zdaniem znaczenie tego czynnika byto ograniczone. Dane
stanowig istotne ryzyko w gore dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg skumulowane saldo na
rachunku obrotdw biezgcych za ostatnie 4 kwartaty w relacji do PKB zmniejszy sie w | kw. do
-3,3% wobec -3,1% w IV kw. Co wiecej, stanowig one ryzyko w gore dla naszej prognozy PKB w |
kw. (-0,8% r/r wobec 2,0% w IV kw.), z uwagi na mozliwy wyzszy wktad eksportu netto do

wzrostu.

# Inflacja CPl w Polsce zmniejszyta sie w 25 Inflacja CPI w Polsce (%, r/r) 6
marcu do 16,1% r/r wobec 18,4% w 20 o
lutym, ksztattujac sie nieznacznie 15 30
ponizej wstepnego szacunku (16,2%). 10 15

. . 5 0
Marcowe dane potwierdzajg, ze w 15
lutym inflacja osiggneta maksimum .5 .30
lokalne i — zgodnie z naszym 2019 2020 2021 2022 2023
] Ogotem (l. 08) ]
scenariuszem — poczgwszy od marca Zywnosc i napoje bezalkoholowe (1. 0s)
e Paliwa (p. 08) - . .
br. dynamika cen bedzie sie obnizaé —— Noshniki energii (p. 0$) Zrdio: GUS, Credit Agricole

(por. MAKROpuls z 14.04.2023). Gtéwnym Zrddtem 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 12,3% r/r w marcu wobec 12,0% w lutym.
Dynamika cen w kategorii ,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe” nie zmienita sie w marcu w
poréwnaniu do lutego i wyniosta 24,0%. Dane o inflacji bazowej wskazujg w naszej ocenie na
utrzymujaca sie wysoka presje inflacyjng w polskiej gospodarce, ktérej wazinym zrédiem
pozostaje podwyzszona dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw. Ubiegtotygodniowe dane
stanowig ryzyko w goére dla naszej prognozy, zgodnie z ktdrg 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.
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« Saldo bilansu handlowego w Chinach zwiekszyto sie w marcu do 88,2 mld USD wobec 116,9

mld USD w okresie styczen-luty, ksztattujac sie wyraznie powyzej oczekiwan rynku (39,2 mid
USD). Dynamika eksportu zwiekszyta sie do 14,8% r/r wobec -6,8%, a dynamika importu wzrosta
do -1,4% wobec -10,2%, ksztattujac sie znaczgco powyzej oczekiwan rynku (odpowiednio -7,0% i
-5,0%). Uwazamy, ze odnotowane w marcu silne ozywienie eksportu w znacznym stopniu
wynikato z realizacji zalegtych zaméwien z okresu styczen-luty, kiedy to aktywnos¢ w chifskim
przemysle ograniczana byta przez zaktécenia zwigzane z pandemia COVID-19 oraz obchody
Chinskiego Nowego Roku. W konsekwencji uwazamy, ze perspektywy chinskiego eksportu
pozostajg niekorzystne z uwagi na obserwowane ostabienie popytu zewnetrznego, w
szczegdlnosci ze strony USA i UE, ktére odpowiadajg za ok. jedng trzecig chiriskiego eksportu. Z
kolei tagodniejszy spadek importu, ktérego dynamika w nadchodzgcych miesigcach osiggnie
najprawdopodobniej dodatnie wartosci, odzwierciedla stopniowe ozywienie popytu
wewnetrznego wraz z odejsciem przez Chin od polityki ,zero COVID”. Uwazamy jednak, ze
wspomniane wyzej ozywienie popytu wewnetrznego w Chinach bedzie realizowac sie gtdwnie
poprzez sektor ustug, stad nie oczekujemy zeby byto ono silnym impulsem pobudzajgcym import
towarow. Z tego powodu prognozujemy, ze mimo ozywienia popytu wewnetrznego w
warunkach ostabienia popytu zagranicznego nadwyzka w chinskim handlu zagranicznym
pozostanie wysoka. Taki scenariusz jest spdjny z naszg prognozg, zgodnie z ktérg dynamika PKB
w Chinach zwiekszy sie w 2023 r. do 5,0% r/r wobec 3,0% w 2022 r., co bedzie zgodne z ustalonym
przez chinski rzad celem dla tempa wzrostu PKB na poziomie ,0k. 5%” (por. MAKROmapa z
06.03.2023).

> 4 Rozpoczeto sie ozywienie gospodarcze w strefie euro

2015

Polska gospodarka jest silnie zintegrowana z gospodarka strefy euro, a w szczegdlnosci z gospodarka
niemiecka. Stad perspektywy gospodarcze w strefie euro, w tym w Niemczech, sg kluczowe z punktu
widzenia realizacji naszego scenariusza wzrostu gospodarczego w Polsce. Celem ponizszej analizy jest
przedstawienie prognoz Grupy Crédit Agricole dla strefy euro i Niemiec na lata 2023-2024 oraz ich

implikacji dla perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce.

2016

Tempo wzrostu PKB w strefie euro (%)
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W ostatnich kwartatach mamy do
czynienia z wyraznym spowolnieniem
wzrostu gospodarczego w strefie euro.
Wynika ono z ostabienia inwestycji z
uwagi na rosnace stopy procentowe i
podwyzszong niepewno$é zwigzang z

wojng w  Ukrainie, a takie =z

o1 wyhamowania konsumpcji ze wzgledu

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023p 2024p na wysoka inflacje obnizajaca site
nabywczg gospodarstw domowych.

Zrédto: Eurostat, Crédit Agricole

Uwazamy, ze w | kw. br. kwartalna

dynamika PKB w strefie euro osiggneta swoje minimum lokalne (-0,1% w | kw. 2023 r. wobec 0,0% w IV

kw. 2022 r.) i kolejne kwartaty przyniosg jej stopniowy wzrost.

W kolejnych kwartatach ozywienie gospodarcze w strefie euro bedzie wspierane przede wszystkim przez
wyzszg konsumpcje wraz z oczekiwanym przez nas spadkiem inflacji oddziatujgcym w kierunku
zwiekszenia sity nabywczej gospodarstw domowych. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze w Il kw. 2023
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r. realna dynamika dochoddéw do dyspozycji w strefie euro osiggnie dodatnig wartos¢. Warto jednoczesnie
zauwazy¢, ze czynnikiem stabilizujgcym konsumpcje jest spadek stopy oszczednosci, ktdra obnizyta sie do
pozioméw sprzed wybuchu pandemii.

Przeciwny wptyw na dynamike wzrostu PKB w kolejnych kwartatach bedzie miato natomiast dalsze
obnizenie inwestycji wynikajgce z zaktadanej przez nas kontynuacji zaciesniania polityki pienieznej przez
EBC. Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe jeszcze o 50pb w maju oraz o 25pb w czerwcu.
Wodweczas gtdwna stopa procentowa osiggnie docelowy poziom 4,25%, a stopa depozytowa 3,75%. Warto
jednoczesnie podkresli¢, ze skala spadku inwestycji ograniczana bedzie przez spadek cen débr posrednich,
a takze realizacje projektéw finansowanych przy wykorzystaniu srodkéw unijnych. W konsekwencji
prognozujemy, ze tempo wzrostu PKB w strefie euro zmniejszy sie w 2023 r. do 0,6% wobec 3,5% w 2022
r.,aw 2024 r. wzrosnie do 1,2%.

Prognozowana przez nas $ciezka wzrostu
gospodarczego dla Niemiec jest zblizona
do scenariusza dla catej strefy euro, cho¢
uwazamy, ze obnizenie aktywnosci w
niemieckiej gospodarce byto o wiele
gtebsze. Prognozujemy, ze w | kw.
kwartalna dynamika PKB w Niemczech
wyniosta -0,3% wobec -0,4% w IV kw.
2022 ., co oznacza, ze kraj ten odnotowat
techniczng recesje rozumiang jako spadek
PKB przez dwa kwartaty z rzedu. Podobnie
jak w przypadku catej strefy euro uwazamy, ze od Il kw. br. obserwowane bedzie stopniowe ozywienie
wzrostu gospodarczego w Niemczech wynikajgce przede wszystkim ze wzrostu konsumpcji. Bedzie ona
dodatkowo wspierana przez programy pomocowe uruchomione przez niemiecki rzad (m.in. jednorazowe
czeki dla emerytéw i studentéw, dotowanie transportu publicznego, obnizka VAT na paliwo oraz
zamrozenie cen energii, gazu i ciepta dla gospodarstw domowych). W efekcie prognozujemy, ze tempo
wzrostu PKB w Niemczech w 2023 r. zmniejszy sie do -0,1% wobec 1,9% w 2022 r., a w 2024 r. wzros$nie
do 1,0%.

Tempo wzrostu PKB w Niemczech (%)

-3,7

Jednoczesnie uwzgledniajac naptywajgce w ostatnim czasie indeksy PMI dla strefy euro, w tym Niemiec,
wskazujgce na wyrazne ozywienie aktywnosci w obszarze wspdlnej waluty dostrzegamy ryzyko w gére dla
naszej prognozy dynamiki PKB w | kw. (por. MAKROmapa z 27.03.2023). Gtéwnym zrédtem 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 przetwodrstwa ostatnie miesigce
przyniosty stagnacje, niemniej na uwage zastuguje poprawiajaca sie sytuacja w branzy motoryzacyjnej,
wspierana przez postepujgcg odbudowe tancucha dostaw w tym sektorze.

Przedstawione wyze]j perspektywy wzrostu gospodarczego dla strefy euro oraz Niemiec stanowig wsparcie
dla naszego scenariusza ,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.
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> Publikacje danych z Chin mogg ostabic ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,89 4,86 4,92 592
4,78 4,62 475 5,74
4,67 4,38 457 5,56
4,56 414 440 5,38
445 - . ' T390 49 5,20
kwi 22 cze22 sie 22 paz 22 gru 22 lut 23 kwi 23 Kwi 22 cze22 sie 22 pat 22 gru22 lut 23 Kkwi23
frédto: Refinitv — EURPLN (I.0$)  ——USDPLN (p. 0%) CHFPLN (L.o§) ~ =——GBPPLN (p. 0%)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,6401 (umocnienie ztotego o0 0,7%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w wyraznym trendzie spadkowym w $lad za rosngcym kursem EURUSD. W
pigtek doszto do nieznacznej korekty. Publikacja wyraznie lepszych od oczekiwan danych o polskim
bilansie ptatniczym, choé pozytywna dla kursu ztotego, nie miata na niego bezposredniego wptywu.

Ostabieniu dolara wzgledem euro sprzyjato obnizenie $wiatowej awersji do ryzyka zwigzane m.in. ze
zmniejszeniem obaw inwestoréw o stabilno$¢ swiatowego systemu bankowego. Do wzrostu kursu
EURUSD przyczynita sie rdwniez publikacja nizszych od konsensusu danych o inflacji w USA, ktéra ostabita
oczekiwania czesci inwestorow na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej przez Fed.

W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg zaplanowane na wtorek publikacje danych z Chin (PKB,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, inwestycje w aglomeracjach miejskich). W naszej ocenie
moga one przyczyni¢ sie do lekkiego ostabienia kursu polskiej waluty. Uwazamy, ze zaplanowane na ten
tydzien pozostate publikacje z polskiej i 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 bedg rowniez
informacje dotyczgce stabilnosci Swiatowego systemu bankowego.
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’ Wzrost stawek IRS w $lad za rynkami bazowymi

Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
6,75 8,00
6,50

6,50 7,00
6,25

6,26 6,00
6% 68
575 2 5,59 >00
5,50 4,00
5,25 53 3,00

’ 5,29

5,00 2,00

2lata 5 lat 10 lat kwi 22 cze22 sie 22 pat 22 gru22 lut 23 kwi 23
7rédto: Refinitivn. —— 14-04-2023 —07-04-2023 - 2-letnie 5-letnie = 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zwiekszyly sie do 6,50 (wzrost o 24pb), 5-letnie do 5,68 (wzrost
o 31pb), a 10-letnie do 5,59 (wzrost o 30pb). W ubiegtym tygodniu doszto do zwiekszenia stawek IRS na
catej dtugosci krzywej w $lad za rynkami bazowymi. Uwazamy, ze wzrost rentownosci na rynkach
bazowych wynikat ze spadku awersji do ryzyka zwigzanej ze zmniejszeniem obaw inwestordw o stabilnos¢
Swiatowego systemu bankowego. W efekcie, nasilifo to oczekiwania rynku na dalsze podwyzki stép
procentowych przez gtdwne banki centralne.

Zaplanowane na ten tydzien publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki nie bedg miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS. Czynnikiem oddziatujgcym na krzywa dochodowosci pozostang
informacje dotyczace przebiegu dziatan wojennych w Ukrainie. Wptyw na stawki IRS mogg mieé rowniez
informacje dotyczace stabilnosci Swiatowego systemu bankowego.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

zniki makroe i ciu miesiecznym
Wskaznik 2 | maj 22 | cze 22 sie 22 |wrz 22 | paz 22
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* 464 467 458 470 473 472 485 471 467 469 471 470 468 468
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, %) 11,0 124 139 155 156 161 172 179 175 166 166 184 16,1
Inflacja bazowa (r/r, %) 6,9 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 110 114 115 11,7 120 12,3
Produkcja przemystu (r/r, %) 154 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, %) 21,9 241 247 25,6 255 255 24,6 23,1 21,1 20,5 20,1 18,4 11,1

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 22,0 334 23,6 19,9 18,4 215 219 18,3 18,4 15,5 15,1 10,8 6,0
Wynagrodzeniew 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, %) 2,4 2,8 2,4 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 52 52 5.2 51 51 51 5.2 55 55 54
Saldo ROB (mIn EUR) -3828 -2963 -1373 -273 -1070 -2847 -2208 -416 262 -2530 2133 2586
Eksport (r/r, %, EUR) 133 16,7 275 224 209 281 2655 232 242 106 131 10,0
Import (r/r, % EUR) 31,8 35,9 33,8 28,1 21,7 29,6 31,4 24,1 18,3 11,3 51 54

* wartosc¢ na koniec miesigca

wskaznikdow 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

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 52 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 5 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
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 (%9** 5,8 52 51 5,2 54 5,2 5,3 5,5 5,2 5,5 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 17,0 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 49
Wibor 3-miesigeczny (%)** 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
**wartosc na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK

WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 17.04.2023 r.

14:00 Polska Inflacja bazowa (%r/r) Marzec 12,0 12,3 12,3
14:30 USA Indeks NY Fed dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien -24.,6 -15,0

Wtorek 18.04.2023 r.
4:00 Chiny PKB (% r/r) I kw. 2,9 3,6 4,0
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna (% r/r) Marzec 35 8,2 8,0
4:00 Chiny Inwestycje w aglomeracjach miejskich (% r/r) Marzec 55 51 58
4:00 Chiny Produkcja przemystowa (% r/r) Marzec 24 53 4,7
11:00 Niemcy Indeks ZEW (pkt.) Kwiecien 13,0 15,0
14:30 USA Nowe pozwolenia na budowe (tys.) Marzec 1550 1442 1455
14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (tys.) Marzec 1450 1420 1400

Sroda 19.04.2023 r.
10:00 Strefa euro Saldo na rachunku obrotéw biezgcych (mld €) Luty 17,0
11:00 Strefa euro Inflacja HICP (% r/r) Marzec 6,9 6,9 6,9

Czwartek 20.04.2023 r.

14:30 USA Indeks Filadelfia Fed (pkt.) Kwiecieh -23,2
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (min m/m) Marzec 4,58 4,50 4,49
16:00 Strefa euro Wskaznik ufno$ci konsumenckiej (pkt.) Kwiecien -19,2 -18,0

Piatek 21.04.2023 r.
9:30 Niemcy Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 447 455
10:00 Polska Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 13,6 12,9 12,4
10:00 Polska Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) Marzec 0,8 0,7 0,7
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w ustugach (pkt.) Kwiecieh 55,0 54,5
10:00 Strefa euro Wstepny PMI w przetworstwie (pkt.) Kwiecien 47,3 48,0
10:00 Strefa euro Wstepnyindeks Composite PMI Kwiecien 53,7 53,9
15:45 USA Wstepnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 49,2

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane przez
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Refinitiv

Jakub BOROWSKI Krystian JAWORSKI Jakub OLIPRA
MAPA Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista
MAKRO% tel.: 22 573 18 40 tel.: 225731841 tel.: 22573 18 42
jakub.borowski@credit-agricole.pl krystian.jaworski@credit-agricole.pl jakub.olipra@credit-agricole.pl

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



