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[5,00%, 5,25%). Uwazamy, ze bedzie Zrsdto: Refinitiv, Credit Agricole
to ostania podwyzka stép procentowych w tym cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Gtéwnymi
argumentami na rzecz utrzymywania stép procentowych na niezmienionym poziomie w
kolejnych miesigcach jest oczekiwane spowolnienie wzrostu gospodarczego (w tym recesja
techniczna), prognozowany spadek inflacji oraz obawy o niekorzystny wptyw wyzszych stop
procentowych na stabilnos¢ amerykanskiego sektora bankowego. W komunikacie po
posiedzeniu FOMC zapewne odnotowana zostanie pauza w cyklu. Jednocze$nie cztonkowie Fed
zaznacza, ze dalsze podwyzki stdp nie sg wykluczone i mogg zmaterializowac sie w razie
potrzeby (np. w przypadku wolniejszego od oczekiwan spadku inflacji bazowej). Podwyzka stép
o 25pb w tym tygodniu bytaby spdjna z konsensusem rynkowym i wyceng kontraktéw
terminowych. Niemniej jednak, wydZwiek komunikatu i konferencji po posiedzeniu bedzie dosy¢
jastrzebi. W konsekwencji, oczekujemy, ze decyzja FOMC bedzie lekko negatywna dla kursu
ztotego i cen polskiego dtugu.

¢ Kolejnym wainym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie zaplanowane na czwartek
posiedzenie EBC. Oczekujemy, ze EBC podniesie stopy procentowe o 50pb. Nasza prognoza
obarczona jest istotnym ryzykiem — w ostatnim czasie wypowiedzi przedstawicieli EBC
wskazywaty na duze rozbieznosci w zakresie preferowanej skali zaciesniania polityki pienieznej
na posiedzeniu w maju. Uwazamy, ze na konferencji po posiedzeniu EBC prawdopodobnie
pojawig sie informacje ze strony Ch. Lagarde dotyczgce tempa zacie$niania polityki pienieznej w
najblizszych miesigcach, w tym zblizania sie do docelowego poziomu stép procentowych. Nasza
prognoza ksztattuje sie powyzej konsensusu — rynek zaktada podwyzke stép procentowych o
25pb w tygodniu. Materializacja naszej prognozy bytaby zatem lekko negatywna dla kursu
ztotego i rentownosci polskich obligacji. Podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym stopa
depozytowa osiggnie docelowy poziom 3,75% w czerwcu, niemniej jednak dostrzegamy ryzyko
w gore dla tej prognozy.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne
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3,5% w kwietniu. Przed pigtkowa publikacja dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy
raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 135 tys. w kwietniu
wobec 145 tys. w marcu). Wczoraj poznali$my indeks ISM dla przetwdrstwa, ktéry zwiekszyt sie
do 47,1 pkt. w kwietniu z 46,3 pkt. w marcu, ksztattujac sie powyzej oczekiwan rynku (46,7 pkt.).
Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia wktadéw 3 z 5 jego sktadowych (dla nowych zamdwien,
biezgcej produkcji i zatrudnienia), podczas gdy przeciwny wpltyw miaty nizsze wktady
sktadowych dla zapaséw i czasu dostaw. Mimo poprawy koniunktury warto jednak zwrdci¢
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uwage, ze sktadowe dla biezgcej produkcji jak i nowych zamdéwien nadal pozostajg ponizej
granicy 50 pkt. oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci. Uwazamy, ze publikacja dotyczaca
zatrudnienia pozostanie w cieniu posiedzenia FOMC i bedzie neutralna dla kursu ztotego i cen
polskich obligacji.

¢ Dzisiaj poznamy wstepna inflacje HICP w strefie euro. Oczekujemy, ze zwiekszyta sie ona do
7,1% r/r w kwietniu z 6,9% w marcu z uwagi na efekty niskiej bazy sprzed roku w przypadku cen
nosnikéw energii. Wktady pozostatych sktadowych inflacji powinny sie obnizy¢. Prognozujemy,
ze inflacja bazowa spadta do 5,5% r/r w kwietniu z 5,7% r/r w marcu. Dostrzegamy ryzyko w dot
dla naszej prognozy inflacji ogétem z uwagi na nizszg od oczekiwan inflacje w Niemczech, ktérg
poznalismy w ubiegtym tygodniu (patrz ponizej). Publikacja danych ze strefy euro bedzie naszym
zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

¢ W czwartek poznamy wyniki badan koniunktury dla chiriskiego przetwoérstwa (publikacja
przesunieta z uwagi na Swieto Pracy). Zgodnie z konsensusem indeks Caixin PMI zwiekszyt sie
do 50,3 pkt. w kwietniu wobec 50,0 pkt. w marcu, co potwierdzi kontynuacje ozywienia w
chinskim przetwdrstwie. Czynnikiem ryzyka dla lekkiego wzrostu indeksu Caixin PMI jest
odnotowany w ubiegtym tygodniu spadek indeksu CFLP PMI do 49,2 pkt. wobec 51,9 pkt.
Uwazamy, ze dane nie bedg miaty istotnego wptywu na rynek.

¢ Dzisiaj opublikowane zostaly kwietniowe dane o koniunkturze w przetworstwie
przemystowym w Polsce. Indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa zmniejszyt sie w kwietniu do
46,6 pkt. wobec 48,3 pkt. w marcu, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan rynku (47,9 pkt.) oraz
naszej prognozy (48,0 pkt., patrz ponizej).

W zesztym tygodniu

¢ Produkcja przemystowa w Polsce spadta w marcu 0 2,9% r/r wobec spadku o0 1,0% r/r w lutym,
ksztattujgc sie ponizej konsensusu rynkowego (-1,9%) i naszej prognozy (-0,7%). Po
oczyszczeniu z wptywu czynnikdw sezonowych produkcja przemystowa zmniejszyta sie w marcu
0 1,0% m/m. Jedynym segmentem przemystu, ktory oddziatywat w kierunku wzrostu produkcji
ogdtem byty branze eksportowe. Wskazuje to, ze pozostajg one odporne na dekoniunkture u
gtéwnych partneréw handlowych Polski (por. MAKROpuls z 24.04.2023). Jednoczesnie w firmach
powigzanych z budownictwem i pozostatych branzach odnotowano pogtebienie spadku
produkcji w ujeciu rocznym, co jest odzwierciedleniem stabego popytu krajowego. Z kolei
produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w marcu o 1,5% r/r wobec wzrostu o 6,7% w
lutym, co byto wyraznie ponizej konsensusu rynkowego (0,9%) i naszej prognozy (2,5%). Gtéwna
przyczyng zmniejszenia dynamiki produkcji budowlano-montazowej byt efekt wysokiej bazy
sprzed roku. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze nawet po czyszczeniu z wptywu czynnikéw
sezonowych produkcja budowlano-montazowa zmniejszyta sie w marcu o 2,0% m/m wskazujac
na wyrazny spadek aktywnosci. Mimo gorszych od oczekiwan danych o produkcji przemystowej
i produkcji budowlano-montazowej podniesliSmy naszg prognoze dynamiki PKB w | kw. br. (z -
0,8% r/r do -0,5%), co byto spowodowane silniejsza niz oczekiwalismy poprawa koniunktury w
sektorze ustug.

¢ Dynamika nominalnej sprzedazy detalicznej w Polsce zmniejszyta sie w marcu do 4,8% r/r
wobec 10,8% w lutym, ksztattujac sie ponizej konsensusu rynkowego (7,4%) oraz naszej
prognozy (6,0%). Sprzedaz detaliczna liczona w cenach statych zmniejszyta sie w marcu o 7,3%
r/r wobec spadku o 5,0% w lutym, co jest jej najsilniejszym spadkiem od maja 2020 r., a wiec
okresu pierwszego lockdownu zwigzanego z wybuchem pandemii COVID-19. Po wyeliminowaniu
wptywu czynnikdw sezonowych sprzedaz detaliczna w cenach statych zmniejszyta sie w marcu o
1,3% m/m. Spadek sprzedazy detalicznej liczonej w cenach statych w ujeciu rocznym miat w
marcu szeroki zakres i zostat odnotowany w 7 z 8 raportowanych kategorii. W naszej ocenie jest
on efektem obnizajgcej sie sity nabywczej gospodarstw domowych z uwagi na wysoka inflacje.
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Ponadto, w kierunku spadku sprzedazy oddziatywat efekt wysokiej bazy sprzed roku zwigzany z
naptywem uchodzcéw z Ukrainy i dokonywaniem zapaséw przez gospodarstwa domowe w
zwigzku z wybuchem wojny w Ukrainie (por. MAKROpuls z 24.04.2023). Dane o sprzedazy
detalicznej wskazujgce na jej znaczacy spadek sg spdjne z naszym scenariuszem zaktadajacym, ze
w | pot. br. obserwowane bedzie wyrazne wyhamowanie konsumpcji. Gorsze od oczekiwan dane
o sprzedazy detalicznej w | kw. br. sktonity nas do zrewidowania dynamiki konsumpcji, ktdra
naszym zdaniem wyniesie -3,5% r/r w | kw. wobec -2,0% przed rewizj3.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem Inflacja CPI w Polsce (%, r/r)
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lokalne i w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowac sie w trendzie spadkowym (por. MAKROpuls
z 15.03.2023). GUS opublikowat czesciowe dane nt. struktury inflacji zawierajgce informacje o
tempie wzrostu cen w kategoriach ,,zywnos¢ i napoje bezalkoholowe”, ,,nosniki energii” oraz
»paliwa”. Gtéwnym Zzrédtem obnizenia inflacji byt silny spadek dynamiki cen w kategorii ,zywnos¢
i napoje bezalkoholowe” (19,7% r/r w kwietniu wobec 24,0% w marcu), co wynikato przede
wszystkim z efektéw wysokiej bazy sprzed roku zwigzanych z wybuchem wojny w Ukrainie. W
kierunku zmniejszenia inflacji oddziatywaty takze nizsze dynamiki cen nosnikéw energii (23,5%
r/r w kwietniu wobec 26,0% w marcu) oraz paliw (-0,1% r/r wobec 0,2%), a takze spadek inflacji
bazowej, ktdra zgodnie z naszymi szacunkami obnizyta sie w kwietniu do 12,2% r/r wobec 12,3%
w marcu. Ubiegtotygodniowe dane stanowig lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy, zgodnie z
ktdrg inflacja obnizy sie w Il kw. do 13,1% r/r wobec 17,0% w | kw., a w catym 2023 r. spadnie do
11,8% wobec 14,3% w 2022 r.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetwérstwo,
budownictwo, handel i ustugi zwiekszyt sie kwietniu do 93,6 pkt. wobec 93,2 pkt. w marcu,
ksztattujac sie lekko ponizej oczekiwan rynku (94,0 pkt.). Wzrost indeksu wynikat ze zwiekszenia
jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat spadek sktadowej dla oceny
biezacej sytuacji. Poprawe koniunktury odnotowano w przetwdrstwie i budownictwie, a sytuacja
w ustugach i handlu ulegta pogorszeniu. Indeks Ifo w potgczeniu z marcowym badaniem PMI (por.
MAKROmapa z 24.04.2023) stanowi wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna
dynamika PKB w Niemczech zwiekszy sie w Il kw. do 0,1% wobec 0,0% w | kw.

¢ W ubieglym tygodniu poznalismy

Zrédto: GUS, Credit Agricole

Sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA (%)

istotne dane z amerykanskiej ‘2
gospodarki. Inflacja PCE zmniejszyta  §
sie w marcu do 4,2% r/r wobec 5,1% é
w lutym. Spadek zostat odnotowany 7
rowniez w przypadku inflacji bazowej mar 21 cze21 wrz21 gru2l mar22 cze22 wrz22 gru22 mar23
PCE (4,6% wobec 4,7% - rewizja Y, Konsumpcja prywatna Wydatki rzadowe
, o ) T . nwestycje Zapasy
gore z 4:66)- Mimo Spadku W ujeciu . Eksport netto —&— PKB

rocznym, analiza zmian inflacji Zrédto: Datastream, Credit Agricole

bazowej w ujeciu miesiecznym wskazuje na utrzymujgca sie presje inflacyjng w amerykanskiej
gospodarce. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy rowniez pierwszy szacunek amerykarnskiego PKB
w | kw., zgodnie z ktérym sprowadzone do wymiaru rocznego jego tempo wzrostu zmniejszyto
sie do 1,1% wobec 2,6%. Na spadek tempa wzrostu PKB ztozyty sie nizsze wkitady zapasow i
eksportu netto oraz wyzsze wktady konsumpcji prywatnej, inwestycji i wydatkéw rzgdowych.
Tym samym gtdwnym Zrédtem wzrostu amerykanskiego PKB w | kw. byta konsumpcja prywatna,
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podczas gdy w IV kw. byty to zapasy. W ubiegtym tygodniu poznaliSmy réwniez dane o
zamowieniach na dobra trwate, ktore zwiekszyty sie w marcu o 3,2% m/m wobec spadku 0 1,2%
w lutym, ksztattujgc sie powyzej oczekiwan rynku (+0,8%). Bez uwzglednienia Srodkéw
transportu miesieczna dynamika zamowien na dobra trwate zwiekszyta sie w marcu do 0,3%
wobec -0,3% w lutym. Jednoczesnie dynamika zamoéwien na cywilne dobra kapitatowe
zmniejszyta sie w marcu do 3,6% r/r wobec 4,0% w lutym. Jej trzymiesieczna Srednia ruchoma
pozostaje w wyraznym trendzie spadkowym, co w naszej ocenie wskazuje na dalsze pogorszenie
perspektyw inwestycji w USA. W zesztym tygodniu opublikowane zostaty dane o sprzedazy
nowych doméw, ktéra zwiekszyta sie do 683 tys. w marcu wobec 623 tys. w lutym. Uwzgledniajac
jednak opublikowane dwa tygodnie temu dane o pozwoleniach na budowe, rozpoczetych
budowach i sprzedazy domdéw na rynku wtédrnym nie uwazamy, aby dane te Swiadczyty o trwatym
wzroscie aktywnosci na amerykariskim rynku nieruchomosci (por. MAKROmapa z 24.04.2023). Z
kolei na pogorszenie nastrojow amerykanskich konsumentéw wskazat indeks Conference Board,
ktdry zmniejszyt sie w kwietniu do 101,3 pkt. wobec 104,0 pkt. w marcu, ksztattujac sie ponizej
oczekiwan rynku (104,0 pkt.). Spadek indeksu wynikat ze zmniejszenia jego sktadowej dla
oczekiwan, podczas gdy przeciwny wptyw miat wzrost sktadowej dla oceny biezgcej sytuacji. Na
poprawe nastrojow amerykanskich konsumentow wskazat natomiast finalny indeks
Uniwersytetu Michigan (63,5 pkt. w kwietniu wobec 62,0 pkt. w marcu — bez zmian w
porownaniu do wstepnego szacunku). Prognozujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego
tempo wzrostu gospodarczego w USA spowolni w Il kw. 2023 r. do 0,7%.

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, kwartalna dynamika PKB w strefie euro zwiekszyta sie w |
kw. do 0,1% wobec 0,0% w IV kw. (1,3% r/r w | kw. wobec 1,8% w IV kw.), a tym samym
uksztattowata sie ponizej oczekiwan rynku (0,2%) oraz powyzej naszej prognozy (-0,1%).
Zwiekszenie kwartalnej dynamiki PKB odnotowano we wszystkich gtdwnych gospodarkach strefy
euro: w Niemczech (0,0% kw/kw w | kw. wobec -0,5% w IV kw.), we Francji (0,2% wobec 0,0%) i
we Wtoszech (0,5% wobec -0,1%) i w Hiszpanii (0,5% wobec 0,4%). Dane majg charakter wstepny
i nie zawierajg informacji nt. struktury wzrostu gospodarczego. Dane s3g spdjne z naszym
scenariuszem ,miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki, zgodnie z ktérym dynamika PKB w
Polsce w 2023 r. wyrazZnie sie obnizy, jednak pozostanie ona dodatnia (1,2% r/r wobec 5,1% w
2022 r.), a silnemu spowolnieniu wzrostu gospodarczego nie bedzie towarzyszy¢ znaczacy wzrost
bezrobocia.

’ Pierwszy od 2016 r. spadek cen débr posrednich w przetworstwie

Indeks PMI dla polskiego
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Zrédio: GUS, S&P Produkcja w przetworstwie przemystowym (% r/r, p. 0$)

aktywnosci. Zmniejszenie wartosci
indeksu wynikato z nizszych wktaddéw
wszystkich jego pieciu sktadowych

(dla nowych zamoéwien, biezgcej produkcji, czasu dostaw, zapasow oraz zatrudnienia).
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W danych na uwage zastuguje pogtebiajacy sie spadek biezgcej produkcji oraz nowych zaméwien, w tym
nowych zaméwien eksportowych. Zgodnie z komunikatem, firmy ttumaczg stabszy popyt wysokimi cenami
oraz utrzymujaca sie podwyzszong niepewnoscig. Ponadto, czes¢ z nich zwraca uwage na obnizenie
zamoéwien w Europie.

10 Ostabienie popytu sprzyjato

ustepowaniu presji inflacyjnej, co

znalazto odzwierciedlenie w dalszym

30 spadku sktadowych zaréwno dla cen

débr finalnych, jak i cen ddbr

posrednich  wykorzystywanych w

50 procesie produkcji. Warto odnotowad,

60 2€ W kwietniu uksztattowaty sie one

2021 o 2022 , 2023 ponizej granicy 50 pkt. oddzielajacej

:m:;82%i;gi%v\fvzrgg‘x‘;é'h(p('gk’t': IOSO)S) wzrost od spadku odpowiednio od

= PM|: Czas dostaw (pkt., odwrécone wartosci, p. 0$) sierpnia 2020 r. i kwietnia 2016 r.

Tendencje cenowe obserwowane w

polskim przetwodrstwie bedg sprzyjaty prognozowanemu przez nas stopniowemu obnizeniu inflacji w
Polsce.

W warunkach spadajgcej biezgcej produkcji jak i nowych zaméwien, firmy kontynuowaty procesy
restrukturyzacyjne dostosowujgc skale swojej dziatalnosci do biezgcych warunkéw rynkowych. Zgodnie z
wynikami badania PMI, juz jedenasty miesigc z rzedu zatrudnienie zmniejszato sie w ujeciu miesigc do
miesigca. Mimo to, zgodnie z komunikatem, firmy nadal byty w stanie nadrabia¢ zalegtosci produkcyjne,
redukujac je w najwiekszym stopniu od listopada 2022 r. Firmy w warunkach stabego popytu redukowaty
rowniez swoje zapasy dobr posrednich, podczas gdy zapasy wyrobdw gotowych zwiekszyly sie.

W kwietniu doszto do spadku indeksu dla oczekiwanej produkcji w horyzoncie 12 miesiecy, niemniej juz
od 6 miesiecy pozostaje on powyzej granicy 50 pkt. Sygnalizuje to, ze spadek biezgcej produkcji i
wolniejszy naptyw zamdwied s traktowane przez przedsiebiorstwa 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 utrzymywania optymistycznych ocen dotyczacych ich przysztej aktywnosci.

Wyniki badan koniunktury w polskim przetwdrstwie stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy tempa
wzrostu PKB w IV kw. (0,2% r/r wobec -0,5% w | kw.). Nie zmieniajg one jednak naszego scenariusza
»miekkiego lgdowania” polskiej gospodarki. Zgodnie z tym scenariuszem dynamika polskiego PKB w 2023
r. wyraznie obnizy sie (do 1,2% wobec 5,1% w 2022 r.), jednak pozostanie ona dodatnia, a spowolnieniu
wzrostu gospodarczego nie bedzie towarzyszy¢ znaczacy wzrost bezrobocia.

Dzisiejsze dane sg naszym zdaniem lekko negatywne dla kursu ztotego i rentownosci polskich obligacji.
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- Decyzje EBC i Fed mogg ostabi¢ ztotego

Kursy walutowe

5,00 5,10 5,10 6,10
4,89 4,86 4,92 5,90
4,78 4,62 4,75 570
4,67 4,38 457 5,50
4,56 4,14 449 5,30
445 . . s . 390 4,22 510
kwi22  cze22  sie22  paz22  gru22  lut23  kwi23 kwi22  cze22  sie22  paz22  gru22  Iut23  kwi23
rédto: Refinitiy — EURPLN (I.0$) - =——USDPLN (p. 0s) CHFPLN (l.o§) ~ =——GBPPLN (p. 0§)

W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN spadt do 4,5881 (umocnienie ztotego o 0,5%). W ubiegtym tygodniu
kurs EURPLN ksztattowat sie w tagodnym trendzie spadkowym, co byto kontynuacja tendencji
obserwowanych w ostatnim czasie (por. MAKROmapa z 24.04.2023). Umocnieniu ztotego sprzyjat spadek
Swiatowe] awersji do ryzyka, ktory znalazt odzwierciedlenie w obnizeniu indeksu VIX. Pigtkowa publikacja
wstepnych krajowych danych o inflacji nie miata istotnego wptywu na kurs polskiej waluty.

Jednoczesnie mieliémy do czynienia z relatywna stabilizacjg kursu EURUSD, po tym jak w ostatnich
tygodniach pozostawat on w trendzie wzrostowym. Publikacja gorszych od oczekiwan danych o PKB w
strefie euro sprzyjata umocnieniu dolara wzgledem euro, podczas gdy przeciwny wptyw miaty dane o
inflacji w USA.

Uwazamy, ze opublikowany dzisiaj rano indeks PMI dla polskiego przetworstwa jest lekko negatywny dla
ztotego. W tym tygodniu kluczowe dla kursu polskiej waluty bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie
EBC. Uwazamy, ze w warunkach realizacji naszego scenariusza zakfadajgcego podwyzke stép
procentowych o 50pb zamiast o 25pb, mozemy miec¢ do czynienia z ostabieniem kursu ztotego. W kierunku
ostabienia ztotego moze oddziatywad rowniez posiedzenie FOMC. Zaplanowane na ten tydzien publikacje
z polskiej i ze Swiatowej gospodarki nie bedg miaty istotnego wptywu na kurs ztotego.
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’ Posiedzenia EBC i FOMC w centrum uwagi

; Krzywa IRS w Polsce (%) Spread pomiedzy obligacjami Polskii Niemiec(pp.)
,75 8,00
6,47

6,50 7,00
6,25

6,26 6,00
6,00

5,66 5,00

5,75 5,56
5,50 4,00
5,25 5,46 539 3,00
5,00 2,00

2 lata 5 lat 10 lat kwi 22 cze22 sie 22 pat 22 gru22 lut23 kwi 23
Zrédto: Refinitiv. ——21-04-2023 —28-04-2023 — 2-letnie 5-letnie — 10-letnie

W ubiegtym tygodniu 2-letnie stawki IRS zmniejszyly sie do 6,26 (spadek o 21pb), 5-letnie do 5,46
(spadek o 20pb), a 10-letnie do 5,39 (spadek o 17pb). W ubiegtym tygodniu doszto do obnizenia stawek
IRS na catej dtugosci krzywej w slad za rynkami bazowymi. Spadkowi rentownosci obligacji na rynkach
bazowych sprzyjaty stabngce oczekiwania czesci inwestorow na podwyzki stép procentowych przez
gtdwne banki centralne.

Opublikowane dzisiaj rano wyniki badan koniunktury w polskim przetwoérstwie sg lekko negatywne dla
stawek IRS. W tym tygodniu w centrum uwagi rynku bedzie zaplanowane na czwartek posiedzenie EBC,
ktére moze doprowadzi¢ do wzrostu stawek IRS. Podobny wptyw moze mie¢ posiedzenie FOMC.
Zaplanowane na ten tydzien publikacje z polskiej i ze swiatowej gospodarki nie beda miaty naszym
zdaniem istotnego wptywu na stawki IRS.
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Prognozy miesiecznych wskaznikéw makroekonomicznych

jeciu miesiecznym

kwi 22 | maj 22 | cze 22
Stopa referencyjna NBP* (%) 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 6,75

Kurs EURPLN* 4,67 4,58 4,70 4,73 4,72 4,85 4,71 4,67 4,69 4,71 4,70 4,68 4,59 4,60
Kurs USDPLN* 4,43 4,27 4,48 4,63 4,70 4,95 4,77 4,48 4,38 4,33 4,45 4,31 4,16 4,22
Kurs CHFPLN* 4,55 4,45 4,69 4,86 4,80 5,01 4,76 474 472 4,70 4,72 4,71 4,66 4,73
Inflacja CPI (r/r, %) 12,4 13,9 15,5 15,6 16,1 17,2 17,9 17,5 16,6 16,6 18,4 16,1 15,0
Inflacja bazowa (r/r, %) 7,7 8,5 9,1 9,3 9,9 10,7 11,0 114 115 11,7 12,0 12,3 12,2
Produkcja przemystu (r/r, %) 12,3 14,9 10,4 71 10,9 9,8 6,6 4.4 0,9 18 -1,0 -2,9 -3,0
Inflacja PPI (r/r, %) 241 24,7 25,6 255 255 24,6 231 211 20,5 20,1 18,2 10,1 6,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 334 236 19,9 184 215 219 183 184 155 151 10,8 48 3,8
Wynagrodzeniew SP (r/r,%) 14,1 13,5 13,0 15,8 12,7 145 13,0 13,9 10,3 135 13,6 12,6 11,6

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 28 2,4 2,2 23 24 23 2,4 2,3 2,2 11 0,8 0,5 0,2
Stopa bezrobocia rej.* (%) 5,6 54 5,2 5,2 5,2 51 51 5,1 5,2 55 55 5,4 53
Saldo ROB (mIn EUR) -2963 -1373 -273 -1070 -2847 -2208 -416 262  -2530 2133 2586 546
Eksport (r/r, %, EUR) 16,7 27,5 22,4 20,9 28,1 26,5 23,2 24,2 10,6 13,1 10,0 15,1
Import (r/r, %, EUR) 35,9 33,8 28,1 21,7 29,6 314 241 18,3 11,3 51 -5,4 -1,6

* wartos¢ na koniec miesigca

I N R R
8,8 51 1,2 31

PKB (%, r/r) 6,1 3,9 2,3 -0,5 0,2 2,1 2,7

Konsumpcja (%, r/r) 6,8 6,7 1,1 -1,1 -3,5 -1,0 0,5 2,0 3,3 -0,5 3,0
Inwestycje (%, rir) 5,4 7,1 2,5 5,4 2,0 0,2 1,4 2,6 5,0 1,7 4,0
Eksport (ceny state, %, rir) 5,6 6,4 9,0 3,9 2,8 3,5 3,7 4,8 6,2 3,7 3,8
Import (ceny state, %, rir) 8,7 8,2 7,7 0,7 -1,5 0,1 2,5 4,0 6,2 1,4 4,3
8 = _ Spozycie prywatne (pp.) 4,0 3,8 0,6 -0,5 -2,1 -0,6 0,3 1,0 1,8 -0,3 1,7
g § % Inwestycje (pp.) 0,7 1,1 0,4 1,2 0,2 0,0 0,2 0,6 0,9 0,3 0,7
e Eksport netto (pp.) -1,4 -0,7 0,8 1,7 2,6 2,2 0,8 0,5 0,2 1,5 -0,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB)*** -2,5 -3,3 -3,4 -3,0 -1,2 -0,8 -0,9 -1,1 -3,0 -1,1 -2,3
Stopa bezrobocia (%)** 5,8 5,2 51 5,2 5,4 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
Wynagrodzeniaw 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 (%)* 9,6 13,9 16,3 17,3 17,0 13,1 10,1 7,1 14,3 11,8 4,9
Wibor 3-miesieczny (%)** 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 (%)** 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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POPRZEDNIA PROGNOZA*

WSKAZNIK OKRES WARTOSE

CA  RYNEK**

Poniedziatek 01.05.2023 r.

15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 50,4
16:00 USA Indeks ISMdla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 46,3 46,5 46,8
Wtorek 02.05.2023 r.
9:00 Polska Indeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Kwiecien 48,3 48,0 47,9
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Kwiecien 44,0 44,0 44,0
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Marzec 29 24
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Kwiecien 455 455 455
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Kwiecien 6,9 7,1 7,0
16:00 USA Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec -0,7 1,2 1,1
Sroda 03.05.2023 r.
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Marzec 6,6 6,6
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujgcych (tys.) Kwiecien 145 150
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Kwiecien 51,2 52,0 51,8
20:00 USA Decyzja o stopach procentowych Fed (%) Maj 5,00 5,25 5,25
Czwartek 04.05.2023 r.
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Maj 50,0 50,3
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Marzec 16,0 16,1
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Kwiecien 56,6 56,6 56,6
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Kwiecien 54,4 54,4 54,4
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Marzec 13,2 6,2
14:15 Strefa euro Decyzja o stopach procentowych EBC (%) Maj 3,50 4,00 3,75
Piatek 05.05.2023 r.
8:00 Niemcy Nowe zamoéwienia w przemysle (% m/m) Marzec 4.8 -2,2
11:00 Strefa euro Sprzedaz detaliczna (% m/m) Marzec -0,8 0,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Kwiecien 3,5 3,6 3,6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Kwiecien 236 175 180

* 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.: 2257318 41 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



